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整个经济体系的心脏。穷国的百娃们逐漸接 
受着超出传统的储蓄思维以外的投资知识， 
股票.债泰不再是发达资本主义 S 家的专利. 


跟随经济金球化的步伐，不发这3家的居民 


开始和发达国家的居民一同选择明星公司的 
金融产品，并成为这痊公司的所有者 t 不过， 
金融产品的复杂性和金駐市场固有的投机性 



并不仅仅带来刺激，当自己的財富在较短时间内像水蒸气一样蒸发时，金駐 
就仿佛和撒旦紧密结合在一起了。直到今天人们还在议论着密西西比事件、 
郁金香事件、南海泡沫等，20世纪30年代的大危机更是很多人心头挥之不 
去的阴影。 

如果在这样一个世界里，各种金融产品的收益可以通过概率估计 出来. 
同时，通过历史数据的收集和处理.可以推断一种金融产品的收益方差和标 
准差，那么投资者就可以通过精确的数学工具来计算满足自己要求的投资组 
合.实现同等 K 险下的收益最大化或同等收益下的风险最小化 。 果真如此， 
投资者訧可以在不确定的世界里从事类似确定条件下的决策，这样，就可认 
避免金融市场上的泡沫和金融系统的 危机， 20世纪 SO 年代. 一養代表性的 
学者从理论上和经验实证上分别注意到 J 投資 者理！ i 决策的重要射 •• 首先， 
阿罗 （ Arrow ) 通过对保险和乂祕的好究，持别見通过对一般均衡枢架中或 
有证券的研究 发现： K 要釺对表來 的每— 科潜在的可能性设计出相皮的应时 
条款.那么就能构逢出一和二士罗证券•’来碲保总体经济的 -- 般均衡。不 
过，阿 f 也注*到.投资者現拷决策侬箱一定的信息条件，如果该条件得不 
到滿足.幺舳产品的合习 安排洸 可能不定全，比如，在保险业会出现••道德 
风险” R %. %祛现点对后敉的金融理论的发展产生了巨大影响。 

其次，哈里•马克成茨 （ H . Markowitz ) 在20世纪50年代债助于统 
计技术发展出了均值方差模型，并被广泛用于实际的资产纽合决策，马克成 
茨的思路可以追溯到伯努里 （ Bernoulli . 1738) 和费雪 （ Fisher , 1930) 等 
人，前者考察了概牟与博彩问題，也就是不确定下的决策，后者考察了利息 
理论，这些早期的理论为后来的金秘产品估价技术及金融工程学科的开拓打 
下了坚实的基础。不过，正是马克成茨第一次系统池用數理统计的语言描述 
了金融市场上投资者的可能朽•为 • 尽管当时他的研究并没有成为金躲经济学 
的模型基砝，但在华尔街却广为流行，成为众多投资者投资决策的技术依 
据， 

最后，荚迪利亚尼 （ Modigliani ) 和米勒 （ Miller ) 也在20世纪50年 




代开始关注金耻市场上的证券供给问題，他们采取了标准的撖观经济学的均 
衡分析方法，在假定金融市场完全竞争的前提下.试图通过公司的杜资成 
本一收益决策来推导出证券供给曲线，不过，现在人们已经很少关心这个目 
的，主要原因是他们的结论因为 “ MM 定理”闻名 于世. 其背后的证券供 
给曲线反而被忽视了。 MM 定理说明：在给定若干偎定条件下，公司的资 
本结构选择并不能给公司钊造价值。这一结论奠定了現代公司金觖理论的框 
架，因为该定理为复杂的公司金融活动分析创造了一个基本构架，相当于经 
济学中完全免争市场的作用。 

继承前面请人的成果，夏普 （ Sharpe 〉、 林特纳 （ Limner ) 等人于:20 
世纪 6 0年代在马克威茨工作的基础上发展出了资木资产定命接罗斯 
( Ross ) 等人又进一步发展出了套利定价模变.美定 T 研究资本市场价格的 
理论框架。法马 （ Fama > 等人在:20.世纪70年代提出了有效资本市场假说* 
并蛤出了金融市场价格璉动 .fe 汴的经睑实证砑究思路。布菜克斯 
科尔斯 （SohohO 和其頓 ( Merton ) 等人于20.母纪70年代在 MM 定理和 
资本资产定■价嫫型的基础上发展士了倉融产 品的足 价楔型，并被广泛应用于 
实务、从而导致了金触产品的大量创新。 

另.一方'面.阿罗早期的所 it 重新受到重视，20世纪 70—80 年代.大量 
的缚莽论和付息经济学模型被用于分析金融市场.如罗斯 （ S . Ross 〉、 格罗 
斯曼 (& Grossman ), 普書悉先特 ( E . Prescott ), 斯蒂格利茨 （ J . Stiglitz ) 、 
利兰 （ H . Leland )、 布雷納 ( M . Brennan ), 杰森 ( M . Jensen ), 啥特 （0. 
Hart ), 哈里森 （ M . Harrison )、 克瑞普斯 （ D . Kreps )、 布哈塔期瑞（& 
Bhatiacherya ) 等人，这痊学者 把全！ 》产品看作是契约，如果当事人的佶息 
不对称，就可能导致契约的不完全，从而出现逆向选择和道德风险问题.此 
即 金杜市 场资源 fc 罝的低效率 e 如果要提高资源 fc 置效率.就必须采取有效 
的治理机制、恰当的证券设计及充分的信息披露，而这些正成为金触系统中 
B 益重要的制度架构， 

经过近40年的 开拓， 现代金鞋理论才真正成型.它不仅形成了以契约 


为基础的金融经济学，而且在公司和各种金駐中介的金融活动、金駐市场的 
价格运动、市场微观结构、金融系统的演变及金轴监管等诸多方面都有专门 
的理论.从而构成了一个较完善的理论体系和研究方法体系„ 

不过，随著金觖产品的多元化和 金舳系 统的复杂化，学者们逐步发现， 
20世纪80年代以前的金融理论仅仅考虑定价，套利、均衡、合同等问题， 
这是不够的。比如，有效资本市场《说的核心是完美套利，但现实世界中套 
利是不完美的，这就顸示着作为理论基础的完全资本市场假定缺乏理论预见 
力；资本资产定价棋型、代理理论模型等虽然比较靖致.但缺乏足够的数枴 
支持 * 以现值为基础的证券估价樸型缺乏理论意义，扩展到不磅定条件和多 
个时期也是如此 t 当事人的风咏偏好假定不现实.越耒越多的备聪 •经济 学研 
究结果证明了这一点：股权溢价之谜、有场欸芈异考寺辟不到合理.解释，期 
限结构、波动理论等也是 如此： 金祛市汸的制廋表竑没有得到充分的玄视， 
制度如何影响价格还不清楚等令 

正西为过去的理论有诸多，场限.从20世年代开始，企舳学家进行 
了广泛的新探索，这一探索分两条战索展开：一方面，在过去的金融理论模 
迆中.嵌入制度等因素，着重金 fe 契约的性质和边界、金融契约选择与产 
品设计、金融契.约的治瑗与金系洗演化、法律和习俗等制度因索对金融活 
动的身丄方面，一些 金耻学 家基于卡尼曼 （ D . Kahneman ) 等人发 
展的非线性效用理论，开始51入心理学关于人的行为的一些现点，来觯释金 
融产品交易的异常现象，比如有限套利、噪音交易、从众 心理、 泡涞等，这 
些理论形成了现代金融理论中的行为学派，又称为“行为金融”。 

从目前的理论发展看.两条线索互相龙争，互相促进，共同发展，基于 
信息不完全、不对称和一般 均衡埂 论的模型在解释金触市场异常方面有明显 
不足； 但行为金触还不能有效地应用于金舳产品定价，并且现有理论模型本 
身缺乏更广泛的经验证据支持。双方正处于争论阶段，构成现代金駐理论发 
展过程的主旋律。 

很明显，现代金融理论从20世纪50年代开始逐步摆脱了过去那种纯货 




.‘金.㈣卿雙 m 

币理论的状态，确立了资产定价在金祛学中的核心地位，如同一般均衡理论 
在经济学中的地位一样.它像一顶皇冠，吸引着无数的追求者。所谓现代金 
躲理论其实就是用标准的主流经济学的原理和方法精确刻画金觖活动的产 
物。 而20世纪80年代以后，经过经济学家的不懈努力.金躲产品和 金触系 
洗的复 杂性日益受到关注，金秘理论开始走出资产定价技术这一狭窄范畴， 
越来越多的人开始从金駐活动参与者的行为本身来解释纷繁复杂的金融现 
象。行为的 多元化 •导致全》产品和 金躲系 统的多元化.也导致金駐理论的多 
元化。现代金融理论的核心从资产定价转向参与者行为，这可以看作是向经 
济学本来面 S 的复归， 

当现代金融理论日奢月异的时候， ® 内的金融学研究尚虼子启蒙阶风 
几个明显的特征可以支持这一 判断：首先^ 从牧学上寿.货4银:,5本仍是金 
触专业最核心的课程，而且还是经济类专 | 的象坫濃根，如果桉規 * 程冰系 
的逻辑去理解，这有点本末扪 置 ， f 伦木从 a 际化角度看.金舶工.汉学 
开始试点.但很多人仅仅把企融 .1 ■程学理解为纯坡术的科学，忽说了它背后 
的经济学 理论， 这种把金融学等同于救学的看法实际上是对现代金耻理论新 
发展的片面理解。 其次. 认研究6•次看.对国外研究成果模仿者展多，对现 
存问題描述在付论较多.蚨乏自身对現象背后的内在逻辑的理解。实际上， 
金融可 14 和货何经 济问超 一样，都有其社会制度背景.如采忽略这种背景知 
识，盲目地和国筇接轨，只能给人以哚靶掻痒的感觉。羡后，从出版物看， 
金融读物的出版可能是经济类读物的出版中最繁荣的一块，但这些金融读物 
大多是对金融现象的描述分析，缺乏强有力的理论逻辑和科学的研究方法。 
国内著作的现状与国外译著引进的落后局面有关，迄今为止，很多出版社相 
继推出了各种金》学名著译丛，但所选名著大多代表20世纪80年代前的理 
论成果 • 并且这些著作大多是针对本科生的教科书，对于最新的理论名著和 
探索性的著作則介绍得很少。 

金融活动没有国界，但对金駐活动的理解一定是有文化和制度内涵的。 
中国的金融市场要得以繁荣.仅仅依靠一些缺乏理论和经验证据的政策辩论 


是毫无意义的，并且还可能误导决策者和普通投资者6如果要形成正确的金 
融活动决策，就需要掌握科学的研究方法，这就要求中国的学者必须对国外 
研究成果有较全面的掌握，而不能各取所需，一叶津目。也只有全面了解现 
代全融理论前沿的进展清况，才能真正实现学者之教书育人和传播知识的功 
能 C 正是对中国金 耻研究 现状的担忧，使得我们下决心把国外一些最新的研 
究成果介绍进来，一方面能够使国内的研究者，特别是青年研究者较全面地 
了解现代金融学的进展；另一方面，也可错此机会和众多同仁切磋心得，共 
同提高国内的全融研究水平。 

基于以上的想法，中 111 人民大学经济学院西方经济学教研窠、北京奥 t . 
多投资研究中心和中8人民大学出版社共同组织翻译了这套“金麩学甙沿译 
丛”。 这套译丛不仅包括 《不确 定条件 下的投 资》、？资产定价•:，这类純技术 
著作，也包括比较制度分析在金駐項域中的运用•如！比较金融系统\•还 
包括最新的行为金 W 著作 C 并非有效的市场-一行为金* fe 学导论 i 同时. 
我们也关注到金融中的传统溥題贫币，不辻新的研究更加吏视政治对货 
币政策和轻济用期的 影响. 所以我幻选译了 {:货币制度理论》。这按译著令， 
有些表必是婭典著作，忸它们至少能钐从研究层次上拓宽我们的视野，比如 
《金舳创新 S —书‘，该书运用.揉波特 （ Schumpeier ) 的理论系統研究了金融 
创新活动，|表也先迄今理论界对金融妇新活动的一个较好的理论解释。当 
然，我幻将继续从8外现有的研究成果中遂选出比较独到的作品呈献给读 
者，也希望得到同仁们更多的批评指正， 
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中文版序言 




;在过去的 S 年中，我们见证的股价泡 
沫 是美国 股樂市场发展史上最大的几次泡沫 
之一*股价在达到历史上的最高点后，其随 
后的崩溃也是那样的引人人胜.在价格水平 
走到极致时可以观察到的许多现象.我们都 
在这次泡沫中看到了： 一种新兴产业一与 
因特网相关的产业——的横空出世，诞生了 
许多百万富翁、亿万富翁1促成了一波最大 
规模的企业并购热潮。同时我们也看到许多 
与之俱来的其他 现象： 篡改企业盈利数据， 
甚至进行会计账目欺骗.由此导致了安然等 




几个巨型公司的崩溃等等。 

忽视投资者的心理变化及其在市场中的具体表现，我们是无法理解证券 
市场中的价格泡沫和其他异象的.本书就试图从这一角度展开分析。行为金 
融是一 个崭新的研究领域，本书作为这一研究领域的著作之一，要去解释的 
是投资者的心理变化和这些变化对证券价格的影响。我们提出的这些理论和 
进行的实证检验，最终目的是为了更好地理解金融市场是如何运作的，只有 
知瑾 了这一 点才有助于投资者在纷繁复杂的市场中找到航向》 


本书所举的许多例证取自于像美国这样的发达国家中的证券市场。新兴 
市场国家和地区中的金融市场在最近几年也获得了令人欣喜的发陵 ， nim 
中国证券市场的发展最引人注目。因为这些国家和地区约金躬市场发展内虫 
比较短，发展水平也不高，所以投资者心理变化对金融市场所造成的影响比 


在美国这样的发达国家中还要大 .. 所以.本书所提出的 -- 些理念对这些新兴 
市场国家和地区的投资者和政策制定者吏鼠参考意乂。 

我很禺兴本书被翻译成肀文，对赵英军博土商效的翻译1作表示 感谢。 
中国经济和中国证 择咁场 的发展己势琪为当今世界最％又注目、最成功的范 
例之 一 ，我痛望我的著作有助千中阗读#更好地理解金触体系发展中的一些 
重要 方面， 
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安德瑞 • 史菜佛 

于马萨诸塞州剑桥 
2002年6月17日 
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并非有效的市场一行为金《学导论 
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第 / 章金融市场是 
有效市场吗 



理论的核心命题。法马 （ Faina ，1970) 对这 
一假说的经典定 义是： 有效金融市场是指这 
样的市场.其中的证券价格总是可以充分体 
现可获信息变化的彫响。该假说随即宣称. 
现实经济中的金融市场，如美国的偾券市场 
或股票市场实际上就是符合这一定义的有效 
市场。这一学说的影响力令人瞩目 a 在其最 
极端的状态下， EMH 甚至 ••排 除了这样的 
交易制度存在的可能性：即基于现在可获信 




息获得超过均衡的预期利润 （或收益） 之上的超额利润（或收益)” （ Fama . 
1970)。换成日常语言也就是说，一个具有平常资质的投资者.不管是个人 
投资者. 还是养 老基金和共同基金.都不能期望一直能战胜市场。投资者大 
童用于分析、挑选和买卖证券的信息投人都是在浪费资源。顺从地诗有流行 
的市场资产组合比主动理财要强得多。如果这 一说法 成立，市场确实可以知 
道一切。 

自 20 世纪 60 年代这一假说提出之后的 10 年内. EMH 无论在理论方 
面还是在实证检验方面.都取得了巨大的成功。学术上通过强有力的理论推 
理证明了这一假说的 成立. 更引人注目的是大量随之涌现的实证检验结裉也 
几乎都支 持这一 假说的成立。事实匕，金融理论绝 大多数的研艽神域 . _ 
是证券分析理论，都是在这-学 说及其 g 用 的基础 t 竣立 &5, EMH 的 
发嫌地——芝加哥大学•… 一 俨然交 成了世界金融珲论的中心。迈克尔 
(Michael Jenson ). £大的研究生， 同时也 是 ■ EMH 理论的 创窆者 之^在 
1978 年声 称: 没 有住何 一个经 济学命 姪能像 EMH 那样获得如 
此坚 实的实 证检验的支持 ” （ Jenson , p .^5 V , 

如此强•烈的措辞也是在警告对竽，许是独一无二的。但是又过去 
- 20年后. EMH 的理论基础和实证检验证据都受到了挑战。其实.支持市 

场保持有效性的关键力撞：，如套利行为.远比这一理论的提出者想像的脆 
弱和有限。而且，对证券价格的新的研究已经推翻了早期支持 EMH 的一 
些证据。依据新的理论和实证检验 数据. 行为金融理论已经成为解释金融 
市场运行的另一种新理论。这种新学说 认为. 经济理论并非 ■- 定要引导我 
们去找到一种市场的有效状态，对有效状态的系统性的、显著的偏离是金 
融市场长期存在的现象。从实证检验方面来看，行为金融理论既能解释有 
效市场理论所说的异象 ( anomalous ). 也能提出为实证数据证明的新的预 
测。 

本书是行为金融理论研究的导论性著作。在第1章.我们将从理论与实 
证检验两方面对 EMH 的基本理论做一介绍.并指出其中存在的问题。 



*1* 


金駐市场是 


emh 的理论基础 

EMH 理论奠基？三 t 逐渐放松的假定之上：首左.投资者被认为是理 
性的.所以他们能对证券做出合珅的价值 评估； 其次.在某种程度上某些投 
资者并非理件.但由于他们之 N 的证券交易是随机进行的.所以他们的非理 
性会相互抵消，所以证券价格并不会受到影响；最后.在某些情况下•非理 
性的投资者会犯同样的错误，但是他们在市场中会遇到理性的套利者，后者 
会消除前者对价格的影响。 

当投资者是理性的 时候. 他们能确定出每种证券的基本价值 ( funda ¬ 
mental value ). 印证券未来的现金收人流置 （ cashflow ) 经风险折合调电后 
的净现值。当投资者知道各种证券的基本价值后.他扪会对影哬证券的各种 
信息快速做出 反应， 当有利好消息时， fl ^ f 】 会抬岛价格，而溻到利空消息时 
又会压低价格。这样，信息变化会在 证券 价格上及时||到 反映. 证券价格会 
随新的现金收人流 ft 净现 值变动调整到电应未平‘萨缪尔森 
1965) 和發德系市朗特 （ Manddu . 1966) 证明了上述第一条假定中的部 
分 内容，他们枱出了在一个由理件险中性投资 t 组成的竞争市场中，因 S 
为证券的基本价值和价格是遵循逋机游走 Uandom walk ) 规律的，听以收 
益是不可预知的《 Htf . i 济学家们对风险回避型投资者在如下两种情况下 
对证_有效掛 . 的彩响做出了具体 分析： U > 风险水平随时间的变化而变 
化《 d ) 风险水平随投资者承受风险能力的变化而变化 • 在那些更为复杂的 
模型中，证券价格也不再被认为是服从随机游走规律的。但是.投资者的理 
性仍然意味着，要获得经过风险调整后的超额收益是不可能的，就像法马在 
1970年指出的一样。所以.在由完全理性投资者组成的市场中. EMH 是第 
—个也是最重要的一个竞争性市场出现均衡时所得到的结果。 

很明显. EMH 的成立与否并不依赖于投资者的理性。在许多情况下， 
尽管投资者并非完全理性，市场仍然被认定为是有效的。一种被经常讨论的 
情形是，非理性投资者在市场中的交易是随机进行的。当这种类型的投资者 
大量存在且他们的交易策略相互独立时.他们之间的交易很可能会相互抵消 



掉他们的错误。在这种市场中，尽管非理性投资者相互之间的交易量非常 
大，但 i 正券价格却-直保持在苺本价值附近。因为要依赖于非理性投资者的 
交易策略没有相关性这一关键假设.所以这一论点有很大的局限性，但是， 
即使投资者的交易策略是相关的， EMH 的结论仍然能成立. 

由米尔顿•弗里德曼 (Milton Friedman , 1953) 和法马 (1965) 对套 
利行为的分析就证明了这种情形。在所有经济学论点中，这是一个在直觉上 
引人注目且似乎正确的观点 3 教科15 (Sharpe and Alexander . 1990) 中对 
套利的定 义是：••在 两个不同的市场中，以有利的价格同时买进和卖出同种 
或本质相同的证券的行为。”假定有一种证券 （比 如说某只股票 K 由干被人 
市不深或非理性的投资者相互关联的抢昀 ••哄 抬”， ic - 价格 e 经超过幕水价 
值。购买这种证券显然是一种错误投资因为其价格已 
经超过了经过风险调整后的未来现金收/、流》或釘利&人的净现值，察觉® 
这种价格高估 • 聪明的投资者戌食利者缚卖出甚至卖空这种商份_.. 
买进本1相 fe (的其他证稃进行 R 险 对冲。 如果能找到这种可替换的证券，套 
利者又能对之进行买卖的话.他们一定有利可 pfi . E 为他们在卖出高价证券 
* 质，同时又买进了同样戎相似 fD 价格偏低的证券。这样买卖的结果是使得被 
«估 （ ov |% i 饮 /的证券价格回到其基本价值上。亊实上.如果可替代证券 
存拓，袞利者之间的逐利竞争又使得他们的行动非常迅速高效的话，证券价 
格是不可能较大地偏离其基本价值的，套利者自己也无法获得多少超额收 
益. 这同样适用于价值被低估 （ undervalue ) 的证券。为了获取利润，套利 
者在买进价格低估证券的同时会卖出本质相同的其他证券来对冲风险，这样 
就阻止了证券价格或大幅度或长期的低估。尽管有非理性的投资者存在.并 
且他们的需求是相互关眹的，只要有近似的可替代证券，通过套利就能使证 
券的价格与其基本价值保持一致。 

套利行为还含有更多的意思，在某种意义上说.由于非理性投资者买进 
价格高估的证券而放弃价格低估的证券，所以.他们所获收益要低于其他采 
用被动策略的投资者 （passive investor ) 或套利者。相对于他们的同类来 



讲，缺乏理性的投资者总在亏钱 （lose money )。 像弗里德曼 (1953) 指出 
的那样，他们不可能永远在亏损 . 这些人的财产会一又天减少.最终他们会 
从市场中消失，即使套利者不能及时消除这些人对证券价格的影响.市场力 
M 也会减少他们的财富拥有量，从长期来看.因为竞争的选择和套利的存 
在，市场的有效性会一直持续下去。 

如此周全而强有力的理论论证使人对 EMH 理论印象至深。当人们都是 
理性的时候，市场当然是有 效的， 当一些人是非理性的时候.交易的大部或 
全部发生在他们自己之间，所以，即使没有理性投资者的抵消力量存在 ，非 
理性行为对价格的影响也是非常有限的。但实际上这种抵消力董确实存 i 样 
发挥作用，所以价格也就更貼近基本价值。套利者之间为获取 超额利 润的竞 .5 
争会使价格非常迅速地回归到与基本价值相符泊水平上.最后> 尽管在某种 
程度上，非理性投资者“勉强” fr : 亏基； 价值不 _的价格水平上进行着文 
易，他们伤 害的也 仅&是 S 己. 最后 倒霉也是咎由自取。 不仅有 理兮的投资 
者.而且巾场力 ft 0身也会为金&市场带来有效性。 

EMH 的实证检验基砘 

EMH 6：理 it ^： 已经很有说服力，在20世纪六七十年代对此进行的实 
证检验所提蚀.的证据更让人无话可说 • 按照最 —般的 分法.对 EMH 的实证 
检验可分为两种思路：第一种思路，当事关某种证券基本价值的消息传播到 
市场上时.该种证券的价格是否会快速准确地做出反应，并将这些消息的影 
响体现于价格之中。这里的“快速’’一词是指那些较晚得到消息的人，比如 
说阅读报纸或公司报吿较迟的人，将不可能从这些消息中获利；而•‘ 准确” 
—词是 指由于这些消息所引起的价格调整应该是恰到好处的，既不会反应过 
度 （ overreact), 也不会反应不足 （ underreact )。 这些消息产生的初始影响 
既不可能形成价格变动的正向趋势性 （price trends), 也不会形成逆向的趋 
势性 （price response )。 第二种思路是检验如下说法是否 正确： 因为 证券的 
价格必须等于证券的基本价值，如果没有影响证券基本价值的消息变化，也 



就不会有价格的 变化。 这也就是说.如果只有对证券供给与霱求的变化.而 
没有事关基本价值的消息变化.证券的价格就不会发生变动。对信息快速准 
确地做出反应和无信息变化 （ non - information ) 时价格保持不动 （ non - reac - 
lion ) 是 EMH 的两个主要论点， 

在提出价格准确迅速地反应信息变化的假说之后.法马 (1970) 提出的 
又一个主要观 点是： 尤时效的信息 （stale information ) 不会创造利润 
(make money ). 为了验证这一论点.研究人员必须对•‘无时效的信息”和 
“创造利润”的含义做出界定。前者的意思相对较为明了，而“创造利润” 
就有很大的争议 T 。 因为在金 fe 学中.创造利润是指在经过风险谰整疔获得 
超颔利润。这就是说.如果在某一段时间，通过采甩某神特定的 K 略对-本时 
效的信息发掘后获得了超额利润，也并不油证明市场是缺乏有效性的。为了 
获得超额利润.投资者必须承柯洱 WC . (这些超额利润是对承担风 险的合 
6 理报酬。问题是要汁聆一种待 ’. g 投资策略的风险不仅困难重遒: fifk 方法各 
异，争论 颇多.因为这荽求一 卜合理计算报醮巧 K 险的棋型，一个广为接受 
的模型是资本资产足价模型 ( CAPM ) ($ h 9 V R f . J %4). 但并不是说这就是 
惟一的模型。检验市场的有'枚作要兗分考虑到这种有效性对风险与预期收益 
棋型的依輓是法砷 k -19- C ) 提出的真知 灼见. 也是此后金融理论实证检验中 
主要: 的争给唤在。当研究者在无时效信息中发现了获得超额利润的机会时， 
不管是否有说服力，批评者马上就会提出风险模型.也就是说.那些超额利 
润是对承担风险的合理报酬， 

对无时效信息的定义也并非看法一致。法马区分了 H 种类型的无时效信 
息，也由此引出了 EMH 的三种 类型。 在所谓的“弱态有效 （weak form ef ¬ 
ficiency )” 类型中，与无时效信息相适应的是证券过去的价格与证券收益*。 
按照这种理论，投资者不可能从证券过去的价格与收益信息中获得经过风险 
调整后的超颔利润。在风险中性的假定下.这种类型的 EMH 就简化为随机 


* 本电所用收益 （remml - n . »是指如果投资于该 a 券所得的收益^ — 译者注 



游走假说了，这也就意味着基 F 证券过去收益的信息.是+町能对股票未来 
的收益进行预测的 （ Fama, 1970). 

过去的收益并不是投资者惟一的无时效信息来源。 EMH 的“半强态有 
效” （ semi-strong form ) 类型指出，投资者同样尤法利用可得到的任何公开 
信息获得经过风险调整后的超额利润《换句话说，只要信息已经公开.证券 
价格马上就会体现出这些信息的影响，所以投资者无法利用这些信息来预测 
未来的收益。半强态有效其实也是一种弱态有效.因为证券过去的价格和收 
益理应属于公开信息。 

尽管投资人不能利用已公开的信息来获利.但他们仍然可以通过买卖阀 
未公开的信息（有时称为内部 信息） 来获取超额利 EMH 肋强态有效 
(strong form ) 类型认为.这也不可能.巧_为内部信息会裉快牌輅出去.并 
会及时在证券价格上得到反映。公平地说*绝大邢分对 EMH 进行的评估都 7 
集中于弱态有效和半强态存效类型上.并没有特别抓住强态有敏类聲听 
的“投资者无&利用巧部信 息获利” 这一极埯说法 . 挛实表，通过将信患传 
播控制在最■小的范围内.内幕交畀者获取非法超额利润的现象自身就违背了 
强态有效类型 • 当然也有大撤的 if . 据显示：内幕 X 易也可以通过合法的手段 
获得某些超额利润 （ S ^ yluni , 1998* Jeng etui . , 1999). 

^许求經济肀家着手检验这些假说时，他们提供的许多例证大多是支持 
EMH 成立的。法马 (1965) 发现股票价格大体上遵循随机游走规律.这支 
持了弱态有效类型。他指出，通过价格刚上升时买人股票，刚下跌时卖出股 
票的所谓技术性的操作策略可以获得超额利润的说法尚未得到系统性的论据 
支持。就某一给定的交易日来看，昨日的股价是上升还是下降与今日的股价 
上涨没有必然的联系 • 此前，对更为复杂的交易规则的检验也发现，试图通过 
对过去收益的分析预测来获得超额利润的努力总的说来都是不成功的，这与 
弱态有效的说法是一致的。 

早期对半强态有效的检验也同样证据充分。一种检验方法是观察与样本 
公司有关的消息事件 （news events ) 发生后.其股价是马 _ h 做出反应还是 
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在几天后做出反应。这就是所谓的“事件研究法 （event studies )” ，该方法 
由法马等人 ( Fama « fl <. . 1969) 最早提出，并且成为此后研究这类金融实 
证检验问题的主导方法，与公司有关的多种重要消息事件 ，如： 盈利分红公 
告、公司的并购、新股发行与股票回购、管理人员报酬的变更等事件，如何 
对股价产生影响都被付诸过检验。我们软以下面一个例证来说明，基翁和平 
克顿 （Keovm and Pinkerton ，1981) 的一项研究是考察当有收购公吿发布 
时，持有目标公司股票所获收益的情况。图1 一1所示的是经过对市场波动 
进行调整后，目标公司股票平均收益变化的情况 • 我们可以看到，在目标公 
司被举牌收昀的公告正式发布前，其股价已经开始上升，因为可能被收构的 





消息已经在影响股价，而当正式公告发布时.股价迅速上窜，反映出目标公司 
股票持有人获得了并购带来的超额 收益。 在公告发布后 • 股价并没有继续延续 
上升趋势也未出现向下回调走势 • 这种现象表明. n 标公司的股价及时对举牌 * 
收购的消息做出了恰当回应.这与 EMH 的半强态有效类型所说的情况相符。 

总的来看，早期对弱态有效类型、半强态有效类型的实证检验结果几乎 
都是支持该理论成立的： EMH 的其他含义，如没有信息.价格则无反应 . 
也获得同样的支持。依据这一命题早期的一些原则，斯科尔斯 （ Scholes ， 
1972) 运用事件分析法对在一些公司内大股东之间的大宗股栗交易对股价的 
影响进行了检验。斯科尔斯的工作非常重要，因为它直接对有效市场理论中 
套利行为的中心论®进行了 讨论： 即某种股票是否能获得近佩钓智代品-果 
种证券的最佳替代品是另一种在其他情况带来相同现金流置的证 
券（或证券组合)，近似的替代证券（或£奍组合 > 是指在其他情况非常相9 
似时带来相同现金收人淹垃的 证夯. 也就是说，它们的风险 特辽也 非常相 
似. 能否为某种既定的证券找 K 完全相同的或近似的替 代品. 与有效市场理 
论的假设前提紧密相连，因为这是套利话动能好发挥作用的关键所在，如果 
有这样的替代品，就能通， ' i 多种办法得到 不同悄 况下既定的现金收人流量， 

斯科尔斯的推理思 路是： 既然套利活动是保证有效市场成立的必要条 
件，那么毎种股票必须有非常近似的替代品，才能保证这一结论成立•只有 
在能找到近似的替代品的情况下.套利者才能高抛 低吸. 平抑价格波动•将 
市场带回到有效状态.如果无法找到近似的替代对象，套利者就无法进行这 
样的操作。当近似的替代品存在时，对于一组给定的风险集合，无论持有哪 
一种（或几种）股票对投资者都是一样的 • 卖出大宗 股票. 特别是由无特别 
信息的投资者卖出，对股价不会有实质性的影响。原 因是： 股票的价格取决 
于其近似替代品的相对价值而不是供给量。斯科尔斯称之为“替代假说” 
(substitution hypothesis ), 这与有效市场理论中关于套利的观点如出一辙。 
如果有人在市场上大量抛售股票，其他的投资者会在股价稍微下跌时（如果 
有的话）乐意吸纳这些股票，为 r 保持证券组合的风险+变.他们同时也会 
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抛出其他可替代的股票=尽管不了解情况的 卖出# 在降价 出售. 潜在购买者 
之间的竞争使得股票价格的下降幅度不会太大。 

在该项研究中.斯科尔斯发现股价对于大宗股票买卖反应平淡。他对这 
一现象的解 释是： 大宗股票的持有者卖出股票的利空消息可能会透露出去一 
些.但不会很多。按照他的解释.这 一检验 结果是与替代假说相一致的.也 
与 EMH 关键的第二条假定.即股价在信息真空时会保持不变的说法相吻 
合。 而且更为重要的是.消息不变，价格不动也正是套利活动作用的要害所 
在.因为投资者自愿买进股票来调整资产绀合，将不会对股价产生影响。 

直到70年代末. EMH 确实是20世纪径济学研究中值得骄激的成果# 
一。 标准的经济学理论，特别是套利理论，论证了金融市场是有效的，市 
10 经济学基于证券市场大最的数据和证券价祐资料所进行的检验也几乎都 
肯定了该理论的正确性 .. 每当研究人员发现一些小的户生超额利润的,可能性 
时，该理论总能找约各种 辩护的 理*,悔别是风险调整未及則到&的倦 ri . 
常常为人提起 .. 所以，当潛森声称该理论是敢成功紙经济学理论的时候•他 
弁未言过我 卖。 ： / 

理 论上对 EMH 的挑战 

骑森的言论发表不久. EMH 在理论与实证检验两方面同时受到了挑 
战。尽管最初的挑战主要来自于实证检验.但从理论基础上对该理论可能遇 
到的潜在难题进行分析然后再转向实证检验可能更容易让人理解。本章我们 
将主要讨论这些挑战的主要论点，在以后各章再展开分析。 

首先， 将一般大众特别是投资者假定为一直是完全理性.很难令人信 
服。明显的例子是许多投资者经常依据一些并不相关的信息来做购买决策。 
正像费舍尔•布莱克 （Hscher Black , 1986) 指出的那样，他们昀买所依据 
的是 “ 噪音 （ noise )” 而非信息。一般投资者易受金融专家建议的左右，他 
们不会分散投资，经常自以为是地进行买卖并且频繁地变换手中的证券组 
合.不会认识到卖出有盈利的股票而捂牢亏损股票也提高了他们自身的应税 
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收入.他们会冲动地买进卖出那些管埋并不怎么样的共同基金 • 跟随股价变 
化和其他模型来进行交易.等等.总之，他们并非像有效市场理论认定的那 
样： 作为一般的信息缺乏者.应采取被动的交易策略， 

这里对投资者的描述仅仅只是现实生活中投资者行为的一小部分特征。 
投资者的行为在绝大多数情况下并非符合经济理性最大化的假定，这样的人 
占绝大多数。凯尼曼和瑞普 （ KahnemanandRicpe , 1998) 给出; T 一个归纳 
性的结论，在许多基本面的假设方面，人们的行为与标准的决策模型是不一 
致的， 我们把这些基本面简单分为三个 方而： 风险态度、非贝叶斯预期的形 
成、决策对问 M 构想和表达方式 (framing of problems ) 的敏感性 
首先. 个人对风险的评价，并小一定遵循冯 • 漭 ( fk 曼-牵_斯 ''适 
Neumann-Morgenstern ) 理性槪念的假设 .， lii •钛 是说，接判 酜风险人们 
并不看重他们最终获得的財畜的迮讨水平、 而更 关注相对 于某一 参照标准来 
说他们得与失的数里.这--点穿地的变化而不同：同时乂 ffk 会尽 
景避免遭受裉失.也敕&说.他们的亏损函数的斜率比茯利函数的斜率大。 
这神 由凯尼 曼和托夫尔斯基 (Kflmenan ar,.{ Tvofsky . 1979〉在 ••预 期理 
论 f ^Prospect Theory ) —戈中 If 先提出并模型化的偏好理论，有助于我们 
思考金融理论中的 i 午多问逑。一个有名的例子是投资者为了避免损失•在股 
票套堪时会捂牢不卖 ( Odean . 1998), 另一个例子是.投资者不愿意广泛 
地持有 股票. 也就是著名的股票超额收益之谜 （equity premium puzzle) 
(Mehra and Prescott . 1985 i Benartzi and Thaler. 1995). 

其次，在对不确定性后果进行预期时.个人的行事原则常常会违反贝叶 
斯原则和其他槪率最大化理论 （Kahneman and Tversky ， 1973)。例如.人 
们经常会用短期的历史数据来预潲不确定的未来，并试囝找出这些过去发生 
的事情的表征 （ reprcsemaiivc ) 意义有多大。当过分相信这些事件的表征意 
义时，他们往往忽视这些近期事件的发生仅仅是偶然产牛、而非符合他们建 
立的••模型”的事实。这种启发式 （ heuristics ) 的思维方式在生活的许多 
场合可能很有用.比如它可以帮助人们分辨数据类型并对计算结果进行储 
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存.但也可以严重误导投资者=例如，投资者 pJ 能会把 一些公 司近期盈利快 
速增长的短暂 W 史扩展到将来.从而过度炒高那哩热门股的股价，但同时他 
们忘 idr 从统计 h 说树再高也高不过天的道理。这种对股价的高估会导致投 
资于股票的未来收益下降，因为昨日的快速增长并+会长期维持，股价也会 
最终调整到合理的水平 h 。 

如果说得极端一点 • 对一今既定问題每个人的选择不同是因为该问题呈 
现给他们的表现方式不同，由此每个人也就用不同方法去解决问题。选择投 
资方向就是一个例子，如果投资人不仅仅只是观察到短期股票收益的波动> 
而是发现投资于股票的长期收益相对要高于投资于偾券的话，他们就会将.财 
产投向股果 (Benartzi and Thaler . 1983)。 

巳经有大量的术语用来描述投资者的®好和理, t ： 符合是心理学的规律 
而不是标准的经济学模型。 “投资 者心奋 r investor sentiment ) 就是一个 
H 于心理学的 启发法 ( hfurisiii ) 而不是 W 叶斯理性的概念。还符一搜听起 
来不顺耳的术语，妙在标准 m 型中被认为是缺乏理 w 的投资者，被用人市不 
unsoph . i -. icaied ) 投资者或按鲛尔 (Ky r . 1985) 和布莱克 （1986) 所 
i 秘•.噪音交易者（⑽⑼未代替。 

如果有效市场理论的成立以理性投资者的存在为前提，那么这些心理学 
证据将会对後理论提出非常严1甚至是致命的挑战 a 但似乎又做不到。我们 
回想一下，有效市场理论的第二道防线就是针对缺乏理性的投资者的，如果 
存在缺乏理性的投资者，他们之间的交易将会随机进行，所以他们的错误会 
相互抵消。凯尼曼和托夫尔斯基的理论推翮了这一论点，心理学的研究已经 
清楚地表明，人们并不只是偶然偏离理性.而是经常以同样的方式偏离„人 
市不深的投资者在多数情况下是按照自己的投资理念来买卖股票的，他们的 
买卖行为之间有很大的相关性。他们之间的交易也并非随机进行，而是在大 
致相同的时间，大家都试图去买或卖同样的股票，由于受传言的影响.或者 
大家都去模仿周围人的行为.噪音交易者的行为就有_定的社会性，大家就 
会犯同样的错误，这时情况就比较严重/ ( Shillcr . 1984)。投资者心态 
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(investor sentiment ) 理论讨论的就 S 大量投资者犯同样的判断失误错误且 
他们的错误又具有相关性的现象> 

个人投资者并 非惟一 在投资策略方凼+符合理性要求的投资者.我们知 
道.在金融市场中.绝大部分资金是由代表个人和公司现财的养老基金和共 
同基金的职业管理人员来调度的《这些管理人员也是普通人，影响个人投资 
者的偏见同样会影响 他们。 他们同时乂受委托替人理财，相对于笮握充分信 
息的出资人的要求，他们的这种代理人的角色使得他们在决策时更易出错 
( Lakonishokrtc /., 1992). 例如.职业经理们选择的投资组合非常接近于 
他们自己被评估时所适用标准的资产组合，如标准普尔500指数 f S&-P IpO 
指数〉.目的是最大限度地避免业绩低于该标准组合造成的风险 .:， 他们会_ 
大流. 选择其他经理人买进的组合，以免消在_ 人^^ 给人留 1 FJE 能的印 
象 (Scharfstein and Siein , 1990、他们会人为地卷没:资组合中增加近期表 l.i 
现不错的股费，抛出 那嫂我 现欠 &者. 以僳在年终提供组合报吿 ii | 留给找资 
者一个能千的印象确奥存在着 -- 些养老基金管埋者 痪饰门 面（ window - 
dre ^' ng ) 的例证 （ Ukcmishok 心/. • )1 中、，与#4管理成本昂贵的投资 
相符，养老基金与共同萋金的€理者总的来 看比采 用消扱投资操作策略 
(passive inves^ent strat ^ i ^ s ) ( Ippolito . 1989； Ukonishok etal . , 1992) 
还要鮮 • 在架些时候，他们其实也是标准的嗓音交易者。 

这样我们就可以开始付论支持有效市场理论的最后一组理论，也就是关 
于套利的理论。尽管人市不深的投资者的心态会相互影响.但套利者也许没 
有心理偏见，他们正好与那些人市不深者做对手交易,所以可以将价格稳定在 
基本价值上，不管怎么说，有效市场理论要依赖于这种套利机制的有效发挥。 

与有效市场理论相悖.行为金融理论的核心论 点是. 现实中的套利不仅 
充满风险，而且作用有限。我们前面已经提到.套利机制作用是否有效.关 
键要看能否找到受噪音交易者潜在影响证券的近似替代品。为了回避风险. 
套利者在卖出或卖空 （sell short 〉 价格高估的证券的同时，必须能买进同样 
或相似且价格没有高估的替代证券，对于许多所谓的衍生证券来说，如期 
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货、 期权. 尽管套利霭要的夂易 a 很大. w 替代品还足容易找到，如 s&.p 
沾《指数期货的例子.该指数典型的卖'’介一股在构成该指数的股票沮合的基 
本价值附近，所以.当有人以偏离 这一组 合的价格卖出期货合约时.套利者 
就可以在别人低价出售时买进.而在别人高价买进时卖出，由此他就可以锁 
定利润。但在大多数情况证券并没有明显合适的替代品，所以.套利者 
不能从总体上对股票和愤券设定 一个价 格水平 （Figlewski. 1979： Camp¬ 
bell and Kyle. 1993)。 大撤的 证券没 有替代组合.所 以一艮 由于某种原因 
它们出现“定价偏差” （misprice). 套利者 将无法进行无 ML 险的对冲交易. 
即使某个套利者发现总体股价已经卨估.他也尤法卖空并买进替代的诋券组 
合.因为找不到这样的组合=套利者只能简单地卖 A 或减持 WB 高的股 
票.以期获得较高的收益，但是.这科璨非无风险套甲 jj . 特别是当股 
票的平均预期收益很卉且为正浪时’ （ Scgd . 如果一个套利者是风 

险回 避者. 他并无兴洗迷行这戈萁利，如果冉考虑到套利者整涔 承受风 险的 
能力有限.他0将浪难把大 M 股票的价格维持在符合基本价值的水乎上， 
相別于 贲个市场来说，单 R 股蒙的持代品也许好找，但是与股票的基本 
价槪相关的风险对套利还形农了植次的障碍 r 最 S 要的一点是.不可能找 
到完全相 H 的替代劳。个套利者依据相对价格的变化购进或卖出股票 
后.他要承担与这种单只股票相关的风险 .如： 当他卖出股栗后出现了特大 
利好消息，或买进某只看好的股栗后出现了特大的利空消息„我们就举这样 
一个例子来说明之，某个套利者相信福特汽车公司的股票相对于通用汽车和 
克莱斯勒汽车公司的股票来说股价已经高估。 这时. 如果他卖空福持股票而 
同时增持另外两种股票. 他化解 /汽车行也的一般风险.但仍无法避免福特 
股票有出人意料的利好消息与通用和克莱斯勒有出人意料的利空消息的风险 
所引起的损失。由于没有完全的替代品.套利活动也就充满了凤 险， 这种套 
利通常被称为“风险套利” （rUk arbitrage) ， 因为它只考虑了相对价格在统 
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计 tnl 能的趋同现象.而此种趋同现象与确定性相悖 6 

即使能找到完全的替代品，套利者也面临其他更多的风险.这种风险来 
自：未来再次出让时价格的不可预知性.或者换句话说，价格偏差在消失前 
继续错下去。即使是两种基本价值完全相间的证券.价高者可能会继续走高， 
而价低者也会继续走低< 尽管两种证券的价格最终会走向_致.套利者在这 
种交易中将不得不道受暂时的损失《如果套利者能承受这种亏损.他最终会 
补亏为盈，但有时他无法熬过亏损期《在价格继续下跌走出低谷前，如果套 
利者不得不担心其资金状况以保持现有的套利 规模. 他的套利就将面临很大 
的 约束。 这种类型的风险，德龙等人 < DeLongrt «/., 1990 a ) 称之为‘‘哚咅 
交易者风险” (noise ir ade risk ). 意思是说，从表面 f 起来近| 涛美的 套利， 
实质上 K 险重重，所以作用也相当一般。，由此矜来，以食利为赛蹓讷有效市 
场理论自身也有缺陷，即使是在丰质卜.有相 M 的替代品的情況下也不例外 
我们可以举例来说明茗利的质限性和风险性。想一想美国股市.恃别是 
20,世纪 9 C ! 年:代后期爲有大规換市值的股票的例子•在】 9 98年年底，美国 
大啤 公司.股樂的市场佾相对于按聿数指标什算的袪利水平都创了历史新商。 
如构成 S&.P 500指数的成份股的市场价格与一应的公司盈利水平的比率大 
约为32, 尚第二 ■ 成埤，大战后的平均值为15,—些著名的经济学家.如坎 
贝尔相席勒 (Campbell and Shiller . 1998) 和一些主要的政策制定者，如美 
联储王席格林斯潘.早在1996年就提出瞥告要注意这类股票的股价高估问 
题。但他们的警告也受到一些公司新黄的反驳，如高盛公司的阿比•约瑟 
夫•科恩 （Abby Joseph Cohen ) 就认为，美国的大公司处在低风险迅速扩 
张的新时代，所以保持高的市场价格是合理的。1929年时，欧文.费雪 
(Irving Fisher ) 也同样认为，股价已经到 T — 个新的更高的台阶上.而此 
时实际 IH 是市场崩溃、经济转人大萧条的前夜 3 

但套利者如果按他们所说那样去做.结果如何呢？如果一套利者在 
1998年初卖出 S^P 500股指空头.当时该指数的市盈利率倍数已经在24 
的水平上，到年底他将通受 28. 6%的 损失； 如果早些时候，如在1997年年 
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初， 与专家提出警&时就卖空的话.他在当年将损失33.4%，而在接下来 
的一年 再损失28.6%:如果他采用老练的投资策略，在1998年年初卖出 
S&P 500股指的同时买进小公司的罗素 （ R usse ll ) 2000股指多头作为对 
冲，后者按照历史标准未创历史新高，那么在该年年底他将损失30.8%, 
16 因为 S&P 300股指并没有良好的替代品 • 不良替代品的相对价格变动可能 
会使事情更糟，也就是说利用股指套利的风险非常大，这也就不奇怪，为什 
么很少有套利者甚至投机者以对这种价格偏差的探索为生。同时.大公司股 
票股价和整个市场股价髙怙之谜也愈来愈让人难以理解。 

当我们认识到套利充满风 险时. 弗里德曼关于市场选择的观点就有河题 
了. 当噪音交易者和套利者都承受风险时，他们各自的预期收益将依赖 T •他 
们各自对风险的承受能力和市场对承受风荖给予的补偿来而且.即使 
套利者的平均收益超过噪音 交易# . 从 ti 期来看.訪#也并不一定会强者悝 
强.而后者也不会弱者 m 弱. - i ： t 如下两种情 a : 第一，如果噪芽交持者判 
断有误、承运了更大的风险， ！1 如高风险平均余有高回报的话.他们反而会 
西为选错了 a 券组合而因祸得福，获得更离的平均收益 a 第二，对于长期生 
存者 来说， 一定存在一令涊险数盪的嬝优水平。一个风险中性者可能会 
有很高 的面期墟益 . 竽注定会走向破产 (Merton and Samuelson , 
197^从长期來看.某些类型的嗓音交易者.可以有像套利者一样甚至更 
好的机会把财产保持在一定水平匕.这或许是因为他们为了生存要承担更大 
的风险。这里并不仅仅只是提出问题，而是要指出，对于金融市场中非理性 
的细节问题的研究远非无懈可击 5 

本书基本的目的是想说明，理论推演自身并不一定会使研究者得出市场 
是有效的结论，像这样的说法至少开拓了研究人 员对一 些关键问题的视界。 


实证检验对 EMH 的挑战 

从时间顺序 t 看，实证检验对 EMH 的挑战比理论上的怀疑要领先一 
步。席勒 （1981) 对股市波动的研究是早期重要的具有历史意义的挑战性成 
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果。他发现.股价波动的幅度远不是简单模型所谓的••价格由未来红利的预77 
期净现值而决定”所能解释的 ： 由于席勒以一个不变的贴现率和对分红过程 
的一些特别假定米计算未来红利的净貼现值，所以对他的反驳也就集中在他 
错误地计算了蓽本价值（例如 Merton , 1987 b )。 不管怎样.席勒的工作为 
这一全新的研究领域指出了-.条道路， 

我们先考虑 EMH 弱态有效类型的 说法： 一个投资者无法利用过去的价格 
信息来获得超额利润。德.邦德和塞勒 （De 13 undt and Thder ，1985) 比较了 
两组公司的收益情况，一组是亏损最严重的公司，另一组是盈利最多的公司， 
他们从1933年开始算起，把前3年表现最好的公司和最差的公司分别编绍 . 
各自作为一种组合，然后他们看此后5年投资于两种组合所得到收益的情况^ 

两组收益的平均值如图1 2所示。从图興们可以 f 串.投资于承 塞公司 
组合的收益率非常高，而投资于最好公两31命的收益率呢相对差一些.这一 
差距显然不能用最差公司肢票的风险相对嬰大来解释.起码不能用洚安不资 
产定价模 S 那样的甩险阑锫标准来解择 5 薄!. 邦赞和塞勒提出的解释是股价 
往 f 主反应过度 ： 亏损公司股票由于太便穹，所以在貪后.段时间会出现反弹 ， M 
而绩优公司的股价已经被 推至阉 _所 di 今后的收益会逐渐走低。这一解释符 
-合心理学理 d 损严重的公妹-畋总是利空消息 频传. 投资者避而远之.往 
往低估公司+价值.而绩优公司几年来利好消息不断，所以股价已经被高估。 

继德•邦德和塞勒之后，许多研究者依据证券过去的收益情况又成功地 
提出了多种不同的方法来预测证券的收益，在这些方法中，最重要的恐怕就 
是“动量” ( momentum ) 理论了 (Jegadeesh and Titman , 1993)。该研究 
发现，单只股票过去6个月〜12个月的股价走势有助于预测同方向未来的 
价格走势。这不同 于德. 邦德和塞勒所做的长期趋势分析中有反复的现象. 

这里分析的是相对短期的连续趋势，在第5章我们将具体讨论这-•理论。但 
在这里我们有充分的理由说，即使是 EMH 的弱态有效类型在近 几年 也遇到 
了实证检验的挑战，甚至连法马 (1991) 也承认，基于股票过去收益所做的 
预测已经与早期的研究结论不相一致， 
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累 《 fi 额收 ii 的平均值 (1 个月〜 M 个月> 

爽料 RJR. !><fiondi^ »nd "whaler < ii>83), 

有祕 市场理 论的半强态有效类型也面临同样的挑战。到现在为止，对此 
最著名的批评是来自这样一个现象，从历史数据来看.投资于小市值公司股 
票所获收益要高于大市值公司 股票' 在1926—1叩6年期间.纽约证券交 
易所中最大10%的股票的年平均复合收益率为 9. 84%,而最小]0%的股票 
的复合收益率为13.83% ( Siegel , 1993, p .93) 0 而且小公司股票的超额收 
益主要集中于每年的 I 月份，这个月小公司股票的收益要比大公司股票平均 
髙出 4 .8%,采用标准的风 险讣算 办法，无法证明小公司股票在1月份的风 
险高于其他 月份。 因为公司的规模和日期的更替是市场预先知道的.也就意 
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味着，超额收益是基于无时效的信息获得的，这显然不支持有效市场理论半 
强态有效类型的现点.更有意思的是.小公司效应和这种 ••一 月效应”似乎 
在过去的 K 年中消失了. 

最近的研究又发现了其他可用于预测末来收益的变量。投资者可以采用 
这样一个比率一公司每股股票的市场价格与其所代表的公司资产的账面价 
值之比来选择证券组合.即市值，账面值比率可以作为一种方法来大致估计 
一种股票是否便宜。这一比率高的公司 一般是 价格相对较贵的成长性公司 
(growth firms ), 而比率低的公司则是价钱便宜的“具有投资 价值” 的公司 
(value firms ). 由于这个原因.投资于低市值/账面值比率的公司也被_为 
“价值投资” (value investing ) „按照徳 • 邦德和寒勒 ： De Bond : and Tha ¬ 
ler , 1987) 的逻辑.市值/账面值比率 高的公 每及映了市场在一冢列利好消 
息刺激下对公司未来盈利能力过度乐观 （泫 4过度）的期望。与反应 过度的 
观点相一致，德•邦德和酱勒，法.马和.弗伦奇 （Fama and 终处） 

与兰 考尼肖科等人 al . , 1994；先后 发现. 从历史数据来 
漱.该比率在的公 司与低 的公司相比.收益要相对低 得多. 而且前者的市场 
风险也要比后者高.这一现象在节道 不好、 经济衰退的时候表现得更为突出 
(Lakonishok «■/ nl . - 1,991 ) , 

笮较起来.公司规模与市值/账面值比率相关的现象，对 EMH 的挑战 
已经不是简单的一个方面，无时效的信息很明显可以用来预期未来的收益， 
投资于有投资价值股票的高收益现象也并不像传统理论所说的那样与高风险 
相对应。当然这些现象也可以用法马批评 （Fama Critique ) 的极端形式来 
解释。法马和弗伦奇 （1993. 1996) 在一个所谓的三要素摸型中，巧妙地解 
释了公司资本大小与市值 Z 账面值比率作为股票基本风险衡量指标的难题 t 
依据他们的模型.小公司或低比率公司获得较高的收益恰恰是因为它们的规 
模与低比率暴露了它们高水平的基本风险，相反，大公司股票的收益低是因 
为这类公司比较安全，成长性公司股票的市值/账面值比率高面平均收益低 
是因为它们被用来对冲市值/账面值的风险。 
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法马和弗伦奇并未完全说 清楚. 无论是公司规模还是市值/账面值比率， 
^如何从不被人注意到成为比市场网险指标自身更重要、更关键的基本风险指 
标，他们对这两个指标的解释从一开始就令人怀疑。法马和弗伦奇希望小规 
模和低市值,'账面值比率可作为“破产 W ■险 （distress risk )” 不同侧面的代 
表性指标，但直到现在仍没有直接的证据证明这一解释。兰考尼肖科等人 
(1994) 的研究也未发现在经济状况不好时，有投资价值股票的收益会变差 
的直接证据。小公司效应在过去15年的消失与此前在1月份集中出现的事 
实.也为对风险的解释提出了许多谁题。即使是法马和弗伦奇也未能找到对 
动量现象的风险解释。在本书第5章我们将重新讨论这些现象和争论，并提 
出行为金融理论对此的解释。 

最后，我们来分析，股价对消息真空 ; non - information !) 不敞出反应到 
底是什么意思呢？这方面已经有大搋的砝究成果.迓其中的三项发现较为突 
出.与这一预测相关的 - 个雄得的例1兆 7 年股市的崩浪，鉍着 U 启 
19 日，银期 .. 进琼斯 I 业平均指数下跌了 22. :历史 上到此时单日 
跌椹最大的一天，沮消息面上却 是及平 浪谤，尽管有人急于去寻找引发这一 
暴跌的消息面上的原因.但投有什么有说服力的消息可以找到。事实上，许 
多的股价波动 tii 都没有明 S 的捎息变化。卡特勒等人 (Cutler rt a/., 1991) 
分神 f 战括美国股市单日波动最大的 50 家公司的股价变化，发现其中许多 
并没有明显的消息变化。这一发现与席勒早期关于股票收益剧烈波动的研究 
大体上是一致的。显然除了消息以外，还有许多其他的因素影响着股价的波 
动。 

理査德.罗尔 (Richard Roll , 1984, 1988) 在两项引人注目的研究中 
也得出同样的结论.在 第一项 研究中.罗尔 (1984) 考察了气象消息是否对 
澄汁的期货价格有彩响的 问題。 因为美国的橙汁产地集中.消费者口味稳 
定.所以气候因素应该是影吶橙汁期货价格的主要因素。他发现，尽管与气 
候相关的信息可以解释价格的变动，但也仅仅只能解释其中的一部分。罗尔 
又将这一分析扩展到对具体股票价格的分析。他计算了宏观经济情况、投资 
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于同一时期同一行业其他股票的收益情况和公司自身消息变化对大型公司股力 
票收益变化影响的几种情形.他发现.以月度资料计算的调整 （ adjusted ) 
记的平均值为 0.35. 而以每日资料计算的调整 R 2 的平均值仅为 0.2. 这说 
明.每只股票的价格波动中的大部分不能由公幵信息或潜在替代品价格的变 
动来解释。罗尔的两项研究表明，引起股价变动的是意外冲击而不是消息， 
这显然与有效市场理论的说法是不一样的 a 

罗尔的第二项研究非常重要，至少他原则性地提出了一个衡董某种给定 
股票替代品的一个指标，圮。如果某种股票可以被在同一行业的其他兮司 
股票完全替代，罗尔的 K 2 等于1，特别是在控制了公司自身特有消 息突化 
的情 况下。 但实际上无论他怎样努力提高这一数值.他发现 J 产 ; U 
这一发现的自然解释就是无法找到完全的替代坤， 

另一个似乎不相关的研究结架是，那扣被纳人 S8-P 500 股指的 股裝， 
其价格的变化也是由.无倍息变彳七;5求 (uninformed demand ) 的移动引起的《 

S&-P 500股抱是由5沈家美囿大公司股票构成的，由 J ■•包括了部分最大公 
司的 股系， 斯以 也就成了美国经济运行的哨市表，每年由于公司兼并等原因 
总有部分股票要被剔除.为： r 保诗这…指数的代表性.标准普尔公司会用其 
他公司的股蕻替换它挤究加入这一指数股系的价格变化非常有意思.尽 
管成为成份股自身并没有透露相关公司的任何信息.但仍然引起了对这类股 
票的需求增加 • 当一个公司的股票被纳入成份股指后，指数基金 (index 
fund ) 便会大童购买这种股票，因为这类基金的资产组合紧随指数成份股的 
结构变化，其他的基金如果其资产组合是紧踉指数变化的 • 也会对新加入的 
公司股票产生很大的 霈求。 所以，纳入 S&P 500股指的事件对纳人股票产 
生了大量的无信息变化的需求。 

通过纳人 S&P 500 股指的事件，我们可以来审视 一下斯 科尔斯的逻辑 
和结果了。按照斯科尔斯的理论，纳人行为引起的需求变化不应该引起股价 
变化.因为起初持有这类股票的投资者会乐意将股票出手而买人替代品。与從 
此相反，依据证券并无完全替代品的观点.纳人股指而引发的购买将会抬高 
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股价.因为购买者需要从散户手中购买这些 股票。 哈里斯和古瑞尔 （Harris 
andGurel , 1985) 和史莱佛 (1986) 对这一观点做了检验。图 1—3 引自武 
格勒和朱娃夫斯卡娅 （Wurgler and Zhuravskaya . 1999) 最近的一项研究， 
我们可以看出.从1976年至1996年，纳人股指实际上使平均股价升高了 
3. 5%. 这种现象并非暂时性的.随着指数基金对这类股票持有比重的相对 
提高.这种升离的幅度也在增大（详见第2章 h 1998年12月，美国在线 
(America Online ) 公司，90年代末因特网类股票中的“明星股 " ，在其被 
纳人 S&-P 500股指的消息发布后，股价上升了 18%,这一现象使我们有理 
^由怀疑 emh 的基本 假设： 价格在消息真空时不会发生变动.而且 ， mm 
变化一定会引起股价变化的说法与罗尔的分析应该是一致的.这是 S 为乳知 
证券缺乏良好的替代品，那么套利就不可能完全抵消这神波动， 
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上述许 多的分析结果已经从不同的方面对 emh 提出 r 挑战 ，如： 对数 
据真实性的验证 （data snooping )、 交易成本的存在、样本选择的以偏概全、 
特别是对风险的不合理调整等。尽管如此，我们也知道提出这种完全不同于 
20世纪六七 f 年代研究结论的证据是绝不会贏得 EMH 好感的。一个非常 
有趣的问题是为什么一直到1980年代才有挑战有效市场理论的研究成果出 
现？ 一种可能的解释是， EMH 理论的支持者统治宥该研究领域 • 对该理论 
提出挑战的研究成果很难在学术杂志发表。这一解释也并非完全令人满意. 
因为有许多经济金融类杂志目的就是发表创新的观点。对于很难发现不同观 
点这一现象.萨默斯 （ Summers . 1986) 提出了一种较为科学也较为令人满 
意的解释.他认为，许多对市场有效性的检验在分辨巿场的非有數性方面能 
力不济。他举例说.当时所进行的实证检验尚不能分辨间序列数据的 
变动.如股票指数，是进循随机游走原则还£遵循当时汍行的向平均值收敛 
( mean - reverting ) 的规律,.在积累: T 大僅的数据扣拥有了分析这些效据 
的理论后.研究者才4能得到令人满意的解释。不管从哪方面说.在经过这 
么长例时闻 i 后，理论与实证的枳累己经在动摇 emh 的霸权地位了. 一个 
新的研究领域已经诞生，这就是吁为金 Sa 理论。本书就是这一学说在理论与 
实证检验方®的基础性著作。 

本书的结构 

槪括地讲，行为金融理论研究 的是： 在竞争性市场中.人为什么做出错 
误决策，但它也并不是简单地分析一些人为什么会犯傻、会迷惘和会有偏 
见。搞消楚人为什么会有偏见与迷惘的本质特征难度非常大，也是个见仁见 
智的问行为金融理论试图跳出这种争论，而把人会犯错误、会迷惘和带 
有偏见引人到竞争性的金融市场分析中，因为在这一市场中至少还有一些套 
利者是完全理性的。然后去考察当不同类型的投资者相互交易时，价格和其 
他显示市场业绩的信号会发生什么样的变化。确实发生了许多有趣的事情。 
需特别指出的是，金融市场在多数情况下将不再是有效的了，有效市场仅是 


一些极端情况下才出现的情形，在现实环境中这种情形不可能存在< 

作为研究人们在竞争市场中为仆么会做出错误决策的理论.行为金融有 
两个理论基础：第一.有限套利。意思是说，在现实世界的证券市场中，套 
利行为的作用不可能充分实现。许多证券没有完全相同甚至差不多的替代 
品.使得套利本身充满了风险，即使有_些近似的替代品，由于价格不可能 
迅速回归至基本价值上，所以套利仍无法避免风险，作用也有限。套利作用 
有限的事实有助于解释为什么价格对信息的反应不会恰如其分，而为什么又 
会对无信息变化做出反应，我们称这种现象为“无信息需求变化”。有限套 
利理论也解释了为什么在噪音交易者需求干扰下市场会保持在非有效状 : Sry 
由于它无法告诉我们这种非有效性到底采取了哪种具体形式，为此， 

要建立行为金融的第二个理论基础，即对®资者心态的分析，这一理论要探 
讨现实世界中的投资者在买卖付是如苘形成投资理念和对证券进行判哳 
的。我们把有限套利理与校资者的心态分析理论结合在 一起， 就可以较为 
详细地分街券价格和收益具体变化的情况了. 

这两个方面缺不可。如 if . 套柯是充分的 .， 那么套利者就可以及时调整 
无信息变化情况下的需求 t 动. 而旦价格也会及时做出准确的反应。这样的 
话，即使许多投资考是作理性的，市场仍然是有效的。如果投资者都完全理 
性，就没有力逸来扰乱最初的有效市场，价格也就不可能背离有效价值水 
平。所以说，行为金融理论需要非理性制造 麻烦. 而套利又无法彻底解决这 
两种假定。 

有限套利理论和投资者心态分析理论还可以使我们对证券价格变化做出 
预测。某些预测可以 单浊由 有限套利理论做出，这时不需要具体的投资者心 
态分析理论（第3章），但是详细的预测需要讨论投资者如何形成投资理念， 
所以箱要投资者心态分析模型（第5章)。 

在本书写作期间，学者们对构成行为金融理论两大支柱的理解仍有很多 
分歧 • 我们对套利有限性的理解要比我们对投资者心态分析的了解丰富得 
多，部分原因是我们对套利有限性的分折建立在理性人（即套利者）行为分 
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析基础之上，对此在经济学上很容易理解并建立模型，另一方面的原因是金 
融经济学家们对人会判断错误的心理现象尚无多大的兴趣。有很多的心理现 
象与投资者心态的变化有关.但我们还没有清晰的办法来判断那一种心理的 
偏见是最重要的。所以，对投资者心态的分析多处在试验阶段。 

本书的目的是围绕有限套利理论与投资者心态分析理论，提出一些行为 
金融理论的核心概念.本书在多个方面用到了行为金融理论的研究成果和结 S 6 
论，但又并非简单的文献综述，我们提出了一套分析主题，这些构成各章主 
题的内容来自作者参与研究并发表的文献。这些内容会按顺序分别说明。行 
为金融理论并没有一个统领各章的统一模型，各章都有适用于每章沦点的換 
型。这样虽然不像有统一模型那样令人满意，但与其他试 图通过 埋论模型解 
释现实现象的经济学研究领域是非常相 似的， 我们仪举几例，现代宏观经济 
学、贸易理论、发展理论.产业组织理论和公司金融理沦，都是围绕几个4> 

模型展开讨论.每种逢论都是 m 中于分岈请1要的经济机制. 

本书 的思路如下：第 2 〜第；章分 析有限 套利行为及其后果，第 5 〜第 
6租粲 中讨论投资者心态分析理论..第 2 章拓展丫噪旮 交易者风险概 念并分 
枋了它如何限制套利的作用1 这 -音 还洋细讨论 T •股粟 的近似替代品能否获 
得的问题 •镔 3 章讨 沦了一个非#著名 而且很重要的有限套利案例——封闭 
式基金 之谜。这 f 迷是 指这样一种 现象： 封闭式基金，这种份额固定、既持 
有其他证券组合、自身的基金份额又在市场上流通的基金，在多数情况下， 

其份额的卖出价格不同于它持有的证券组合的市场价值，在该章我们将看 
到，如果用我们第2章提出的噪音交昜者模型.可以对 这一谜 团提出较有说 
服力的解释。第4章是讨论在套利中的代理行为加人嗓音交易者风险会出现 
什么情况.这时由于套利是由专业管理人员利用他人资金来进行的.投资者 
将很难区分套利者是靠运气还是靠能力，套利者的行为会在很多程度上受此 
影响。在这种情况下，套利作用较之第2章分析的情形会更有限，也更不稳 
定。以这样的套利来实现市场的有效性就更让人怀疑.在第4章我们也简略 
地分析了 1998年夏天金融市场的波动，从这一事件中我们可以清楚地看到 


套利作用的有 限性。 

第2、第4章得出了两个具有关键意义的结论。第一.似乎合理的套利 
理论无法推出市场是有效的，而恰恰得到了相反的结论，第二.认识到套利 
的有限性.即使我们不对投资者的心态做具体的假定，也能进行可以经受实 
证检验的预测.一些结论已经得到证实. 

接下来的两章集中讨论了投资者的心态理论。第5章.我们先对近几年 
来对有效市场理论的弱态有效、半强态有效类型从实证检验方面提出挑战且 
与投资者心态理论有关的研究成果做了一个简单综述。之后我们提出了一个 
模型.试图对这样的现象做出 描述： 投资者采用表征性启发式 ( representa ¬ 
tiveness heuristic ) 思维方法对公司近期盈利数据进行解读来预测公动床来 
盈利，这个简单的模型得到了心理学和证券价格实 a 数据的：^#；,第6聿讨 
论了另外一种分析反应过度的方法 . 这种方法以部分投资者简单外推价锋走 
势为假定前提。这 一 @.我的坯对嗓#2易者与套利者相互 p 用做 f 描述 • 
我们可以宥到.套利昔在预期到嗓音父易者需求史化时，他们令推动价格更 
远地背离基本价彳 I 除了继续探讨 f 券价柊过 s 反应的现象外，该章还进一 
步扩张 T •第2、第 4 章的主魅，我 w 提出，套利者不仅在维持市场有效性方 
面作用有限.面且在某些絮起反作用，将价格更远地推离基本价值.使 
得 报场更 缺乏有效性。第5、第6章显示出对投资者心态进行模型化分析和 
在同 -- 市场中讨论噪音交易者与套利者的相互作用的理论意义， 

行为金融理论的研究还处在初期阶段.但它为金融经济学贡献了一种新 
的理论、一套新的对实证检验规律的解释和一种新的预测方法。最后一章我 
们总结了这一理论成功的地方.指出这一研究拓宽了经济学研究领域.包括 
对金融市场实际运行及其结果与相应的公共政策等方面 • 另外.我们在第7 
章还提出了许多有待探索的问题。 




第芝章金融市场中的 
噪音交易者风险 



格同时买进和卖出同种或本质相同的证券的 


行为 （Sharpe and Alexander ，1990) 从理 
论上讲，这样的套利既不需要投入资本也不 
会招致风险。当一个套利者在以低价买迸一 
种有价证券的同时再以较高的价格卖出另一 
种时，他未来现金收人流量的净值为零，但 
他一定会在结算后立即获利。套利在分析证 
券市场中发挥着关键的作用*因为正是通过 
它的作用.证券价格被带回到与基本价值相 



符的水平上，市场的有效性能得以维持。正是因为这个原因.我们讨论教科 
书中描述的套利到底在多大程度上符合实际就显得特别重要。在本章，我们 
认为，教科书中对套利交易的描述并不符合实际。而且我们还 认为. 通过详 
细地集中探讨现实世界中的套利在哪些方面偏离了教科书的模式，可以使我 
们更深刻地理解市场有效性的意义. 

在本聿，我们假定两种用于套利的资产本质相同一 •这非 常接近于教科 
书的要求，然后探讨与此相连的最基本的风险 (basic risk ), 这样我们就避 
免了选用两种只是近似而不是完全替代的资产所引起的其他麻烦和由此引起 
的交易成本，因为这两个因索对套利会形成更多的限制。我们主要分析的是 
在短期内价格偏差 （ mispricing ) 进一步扭曲的 风验： 对于进杆短期奁利的 
投资者来说.当他们面对的套利对象是噪音交易者时.这种烕 险是 最主要的， 
因为： 在嗓音交易者的想法恢复到正常水平前，他们还可能进一步走极端 .， 

如果现在噪音文易者对某神资产的前 t 缺乏信心，价格已经玻$低，銮 
利者在跔买这种资产之前必须考 虑到： 在不夂的将来.噪音交易者可能会由 
于更悲观而使价格进一步走低 .. 如果套利者在价格回到正常以前必须淸算兑 
29 现的话，他不可避免地.爱®受损失，套利者如果对此心存疑虑.他在开始选 
择奔利的规槙时就受到限制，放不开手脚。同样的道理，套利者如果在噪音 
交麩者强烈#好后市、价格被推高时卖空资产也必须 想到： 噪音交易者明天 
可能会更乐观，价格会进一步上升.有鉴于此，套利者必须为应付将来买回 
这种资产时面临的风险留足头寸 • 这种由于噪音交易者心态变化导致对正常 
状态 （ mean ) 更远偏离形成的风险，我们称之为噪音交易者风险 （ no i se 
trader risk ). 任何在短期进行套利的套利者都必须承受这种风险，在面对噪 
音交易者时必须限制自己的投资欲. 

即使在有完全替代品的情况下.时间限定于短期对套利者也是关键的限 
制。这一假定可以通过多种方式进行检验，大多数套利者管理的并非是自己 
的财产，他们只是投资者的代理人。通常情况下，投资者对套利者的评价是 
看他们在一个相对短期的表现，然后依据他们的工作业绩支付报酬。如果价 
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格偏差持续的时间超过对套利者进行评价的时间.套利者的收人并不会增 
加，如果价格偏差进一步恶化的话.他们的收人反而会减少。而且，因为大 
多数的套利者在进行交易时都会从金融机构借人资金和有价证券，他们必须 
支付借款利息，如果价格进一步不利于套利者.随着他们抵押物价值的减 
少，淸算风险 (risk of liquidation ) 也将接踵而至。此种风险也会降低套利 
者对噪音交易者风险的承受能力，在第4聿，我们将详细分析投资人与套利 
者之间的代理问题.在这里我们只是简单假定套利者的投资周期为短期。当 
证券没有完全替代品时.即使在无限周期中，套利者也会受到限制，而当投 
资周期是有限的短期时，套利者面临的限制会 更多。 

经济学家们非常想当然地认为，本质相同的资产卖法的价格相同， 
因为套利作用使然。但事情常常不是这样，啤音交易者 K 险很好地解怿/基 
本价值相同的证券其价格却大相 ? i 庭的现象 ： 这种现象 垴好的 例子就是所谓 
的孪生证券 川 k . s ) 现象，如&家荷兰普通股与壳牌 : f 通股的价 
格差异 （ Rwei “ haU:id Young ’， 1990» Froot aud Dtbpra , 199 S ), 弗鲁特 
和賊泊乐作 artd ftibora . 1 沖8)<写 道： 

皇家荷兰与壳牌 iv fr 楚由在芍兰和英 gj 各自独立的公司合并而 
成.的。声结构竑 ir bo 7 年，当时垒家荷兰公司与壳牌运 
输在司按么0» 40的股权比例进行合并，但两公司在各自的国 
家仍然保持独立建制，所有的现金收入流置分成、税收调整及对公 
司的控制权都按这一比洌执行.两公司之间的关系是众所周知的信 
息。 炱家荷兰股粟与充牌股票分别在欧美9个不同的证券交易所交 
易，皇家荷兰股票主要集中在荷兰与美国（它是 S&P 500 的成份 
股，同时也是荷兰所有股指的成份 垠〉， 充牌股票主要集中在英国 
交易 （它是 金融时报股指 FTSE 的成份股） a 总之， fe 果证券的市 
场价值等于其未来现金收入沆量的净现值的话，每单位皇家荷兰股 
票的份格应等于 1.5 倍的壳牌股票。但事实上远非如此。 

图2—1表示的就是1980年9月到1995年9月期间.皇家荷兰股票与 


皇 家荷兰 / 壳牌平价偏 萬幸的 对数值 

资料来應 ： Froot And Dabora (1 S 98). 

这个例子就对有效市场假说提出了尖锐的挑战。这并非像一种特定类别 
的股票获得了高收益的现象那么简单，如果是这样，有人就会争辩说，这要 




并非$效巧市金 学巧 _论_ 

壳牌股票的市场价格对按60 : .10 比例换算后的等价值偏离的 g 分比，我们 
可以看到两种股票对等价值有很大的偏离，皇家荷兰股票从低估35%到高 
估 10% a 就我们 所知. 对这种偏离没有任何结构性的解释。确实.人们在 
可交易的证券中很难找到这样的例子，此时这种证券被低价出售，彼时另一 
种证券被找卖。这种偏离不可能存在于套利者可以进行无限期套利和没有交 
易成本（包括卖空情况下）的市场中，因为如果在这种环境中.套利者的操 
作就非常简单，买进便宜的股票同时卖出同等数量的高价股.然后打开口袋 
就等着收钱吧！这种对冲可一直进行下去夕 ] 

| 〆 

龟家荷兰股价相对 于壳* 股票的巾价对 60:40 等价 m 的 携# 
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么是不正常的收益.要么仅仅是对风险的报酬 5 这里的问题是.两种本质完 
全相 同的证 券出卖的价格不同，这最起码违背了同质同价 规律： 也不存在一 
种股票的现金收入流量面对的是这种基本风险而另…神面对的是其他的基本 
风险，所以法马批评也不相关， ina, 垦家荷兰与壳牌股票也并非惟一的例 
子。 我们还可以看到其他类似的案例.如与美国存款凭证 （American De¬ 
positary Receipts ADRs) 相对的股票在初始发行地与代表同样股票的美国 
存款凭证在美国市场的交易价格也是不一样的。同样的价格偏差现象在偾券 
市场中也很普遍。但是，最能说明问题的是封闭式基金现象，这种在美国和 
其他地方交易的基金本身的价格就不同于基金所持有的证券组台的市场价 
值。尽管我们可以从“结构”上对观察到的不同价格进？？解籽.岛我们在第/ 

3聿将会看到本章提出的论点也是可以在很大程度上解铎封闭式基金之谜 
的。 

图 2—1 也提出了对皇家衝;? V © 票与壳满殴票进行套利最为关壤的'风险 
成本问题：价格餡差的 风险进 步恶化了，如果一 f 转利#在1以3年中期 
时买进价格较坼的鱼家荷兰股票而同时卖出同等数 I 价格较高的壳牌股票， 

的贴水 秘度为 10%,那么13 6个圬后.他的损失将很大.因为贴水已 ^ 
经扩大到如果该 奕利者 采用的是杠杆操作或必须对投资入解释损 
失的原因(见第‘4章).他很难承受这 一y 大损失.他可能不得不被迫平仓 
变现。 对他 来说. 认识到嗓音交易者风险就非常重要^ 

同样有趣的是，从图2_]我们还可以看出.1980年9月时，皇家荷兰 
与壳牌的股价偏离曾达到30%，而且此后持续了大约4年时间^如果套利 
者能承受这种噪音交易者风险.他的年收益率将为7%*注意这7%是我们 
亊后知道这种价格偏差已经被纠正后得到的，实际上这一偏差完全有可能继 
续扩大，损失也更惨重 s 总的说来，套利者可以通过杠杆操作来获得更髙的 
平均 收益. 但他也不得不考虑这种操作的代价，以及由于价格偏差扩大被迫 
平仓带来的风险=从上述结果我们还可以看出，在]980年9月价格偏差达 
30%时.套利者似乎对用皇家荷兰与壳牌——这种本质完全相同的证券一 
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进行套利操作在事前并没有引起多大注意！换种说法就是 • 在价格偏差需要 
一段时间来纠正的情况下，如果没有套利者主导去纠正这种错误，这种非常 
明显的非有效性将持续下去。这一现象对有效市场假说的理论提出的难题 
是： 即使对完全替代证券价格与其基本价值的巨大偏差可用某种套利风险来 
解释.也要花一定的时间去纠正》 

在这一章，就像皇家荷兰与壳牌股票案例显示的那样，我们提出一种受 
噪音交 笏者风 险限制的套利理论.在我们所分析的金融市场中，投资者的心 
态不可预知，也就是说，未来噪音交易者对资产的需求不可预知，这巳经变 
成一种重要的风险源和套利的阻力.我们推导出的均衡证券价格表明，为 
套利充满风险且作用有限，金融市场不可能是有效的 .. 随后.我们在这一市 
场中检验了弗里德曼的一个推论，发现不深的投资奔平_获利比套利者 
低的结论并不 成立， 最后， 我]— 方面对套利活动的成本做了比正式模型更 
—般化的讨承.特别是那些在樓型中没有考虑的成本，另一； | r | 番也耀 
完全替代品时价格偏差证券的稍形. 

p 

2.1 噪音交易：一种风险源 



^ 我们提出的模型由噪音交易者和套利者组成。噪音交易者是指对风险资 

产未来收益分布形成错误理念的投资人。在本章我们先抛开噪音交易者为什 
么会形成错误理念的细节问题。他 in 可能在收集处理信息和预期收益的某一 
环节中出现了行为上的偏差.也可能由于他们过于相信自己的判断错误地评 
估了与收益相关的风险性。噪音交易者就依据他们的错误理念来选择证券组 
合。与此相对应，套利者的最优策咯就是利用噪音交易者的这种错误。他们 
执行的投资策略是将证券价格推回到与证券基本价值相符的水平上 • 但这并 
不意味着他们能完全做到这一点。 
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我们提出的基本模型垦一个由两期生存的行为人组成的两期代际模型 
( stripped-down overlapping generations model ) ( Samuelson , 1958). 为简 
化起见，我们假定，第1期时没有消费，不考虑劳动供应和遗产因素，所 
以，所有行为人投资所用的资源都是外生变量 a 他们所要做的惟一决定就是 
在年轻时如何选择他们的资产组合. 

这种经济中包括两种资产，他们支付完全相同的红利收益，一种是无风 
险资产每期支付固定的实际红利收益这种资产的供给有完全弹性， 
这就意味着，在两个时期中，一单位的该种资产可以随时被创造出来，一单 
位的资产与一单位的消费品可自由转换 = 如果以每期的消费作为价值尺度来 
计算的话.无风险资产的价格恒为1,所以支付给资产4的收益 r 也就是无 
风险收益率-另一种资产是风险资产 （ unsa‘U tisset ) 也像资—样获 
得同样固定的实际收益;％ 但“ 的供给并甜完全弹性.而是数最固定不变， 

标准化为1单位 • 在时萌资产 U 的价格表本为 p ,。 如果每 种资产'的价 格 
正好等于按照未来红利收益计箅的净现值，那么资产，印资产 a 便可以完全 
相互 替代， 在每期的转让价格也 完全- ■样，但不 能把这 理解为在噪音交易者 
存在时《的价格就是这样决定的， 

以下的分析以假定套利者整体的风险承受能力有限为前提。有两点可以 
证明这一假定惠合理的。首先，我们认为噪音交易者风险是市场中普遍存在 
的现象，而不是个别金融资产所特有的。例如，它可以是影响整个股栗市场 办 
或其中大部分股票的风险：在皇家荷兰和壳牌股票一例中.弗鲁特和戴伯乐 
发现，皇家荷兰的股价随整个荷兰股市的变化而变化，而壳牌股价则随英国 
股市的变动而变化，影响套利者的价格风险受到两个市场变动的影响 。另 
外，像我们在第 4 章分析时假定的那样，在每个特定市场中进行套利活动的 
必须是专门的套利者，但市场能提供这种待殊资源的能力有限。比如说，在 
新兴市场中从事套利交易经常会受到市场准人的限制，所以仅有少数获得特 
许的专业公司才能介人这种活动。另一个解释是，学会如何评估某种或某类 
证券是要付出代价的，这也限制了套利者的进人 ( Merton , 1987 a >。 
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上述假设缺一不可.要不然套利者便可以最大限度地分散投资.他们的 
套利交易也大胆和主动得多。 例如： 如果噪音交易者对每种证券收益的错误 
估计不相关，且每种证券相对于整个市场来说又非常渺小时，大量的小套利 
者便可以逐一消除任何可能以同样原因形成的价格偏差，尽管这种个别证券 
的风险无法用标准的资本资产定价模型来确定。罗斯套利模式 （ Ross , 
1970) 描述了经过大置分散套利便可达到标准金融定价模型所规定的有效率 
市场状态的例子，但如果投资者之间的心态互相关联或者市场是被分隔开来 
的，这一招就不灵了。我们讨论的躭是投资者心态相互关联同时套利者承受 
风险能力又有限的模型。 

我们假设有两神行为人，理性预期的套利者（用 d 表示）和嗓音交#者 
(用》表示)，我们假定在这一模型中嗓音交易者的份 額为一 郎么套利者的 
份额就是同一类型的投资者没4 寒别。 假定两祌类型的投资者亊前 
各自对于风险资? ^在 .，汁 r 斯的 价格分布设想的平均值已经给走 ，他的 
年轻时所做的就是按 m 使预躬较用最大化的原别来选择证券组合。年轻的套 
利者在时期 Z 对持有 m 资产能获收益的分布規律巳经了然子心，他们将在 
给定的分布规律下选择使自 d 收益设大化的组合；年轻的噪音交易者在时期 
，对风险资产预期价格的错误估价是独立同分布的正态随机变量 ft : 

((0*. oj) (2—1) 

平巧的错误估价，用来衡量噪音交易者平均的“看涨人气 （ bullishness )”， 
4是噪音交易者对每单位风险资产预期收益错误估价的方差。 W 我们下面的 
推理要依赖于未来投资者心态的不可预期，这种心态的具体表现形式并不重 
要。给定下期红利、 Ah 在该期的方差和他们对下期《的价格分布的错误估 
计均值高于真实估价值，嗓音交易者就可以最大化他们的预期效用了。 
每个人的效用是以当他年老时所拥有财富的稳定的绝对风险回避函数来表示 
的： 

U -- =- e - 2 ^' <2—2) 

这里的 y 是绝对风险回避系数. w 是年老时所拥有的财富。假定他们的想法 
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不变.年轻时他们要决定^和 .、的 组合比例。当年 老后. 他们将把拥有的^ 
变为消费品.以/的价格将《卖给下一代的年轻人.他们会消费掉自己的 
全部财富。 


假定持有每单位风险资产的收益是正态分布，式 （2 —2> 预期值最大化 
时对风险资产的需求与设想的预期收益成正比.与设想的预期收益的方差成 
反比。套利者拥有的风险资产《的数量为总，噪音交易者拥有的风险资产 


为在 f 期时，理性预期“在 Z + 1 期的价格为, 那么： 

E, (pf~i)]*} (2—3)/ 

就是 Ah 提前一期的方差。风险资产的购买数量 A;’ 和々 是它当前价格声,、 
预期价格及方差和噪音交易者的错误估价 A 的函数具偉的洧求办： 

.^t r) ^ Hj" (2-4) 

Q. 

我们可以允许套利苦句嗓音交易者的霱求为负，就是说，如果他们愿意，可 
以进行卖空 棟作。 尽管投资者 s 经持有的两种资产为正值.但由于收益并无 
确切保证.他们的最终财富也町能为负值。在计算成本时.我们运用特定的 
收益标准用许 f 在负诮费的可能。: 3 : 

对执险资产的需求与预期的超额收益成正比，与预期的收益的方差成反 
比。噪音交易者薄求函数的附加项来自他们对预期收益的错误估计，当他们 
对预期收益非常看好时，他们对风险资产的需求比套利者大；当他们看坏 



时，需求比套利者少。套利者在这个模型中发挥稳定市场的作用，因为他们 
要抵消由噪音交易者引起的波动。 


作为需求函数分母的价格方差，只能从噪音交易者风险产生。不论是套 
利者还是噪音交易者都会限制自己对资产 H 的需求，因为当他们年老时卖出 
这种资产的价格仍是不确定的.这要依輳于下代年轻的噪音交易者的错误估 
价。不管他们对未来的收益如何怙计，资 产“未 来卖价的不确定使得所有投 
资者都感到头痛.这就限制了他们之间进行买卖时出价的限度。如果下期的 


价格是确定的，他们各自对预期收益的估计不同也是确 定的. 那么他们之间 
的交易将会无限地进行下去。均衡将不可能存在。噪音交易者风险对所有的 
投资人的投资规模形成约束，特别是对于套利者来说，这将迫使他们一直得 
为把价格推回到基本价值水平而努力。 


定价函数 

为了计算出均衡价格，我 n 可以把持有证券要卖出的老年人与作为需求 
者的育年人分别看做一个整体。从式 <2—4> 和式 （2 — 5) 可以 得出， 

式 <2 — 6) 表明.风险资产在时期.'的价格是哚音文初-事在跌期的错误 
估价 < A )、 模型的技术系数 和行 为系数 （ y ) 以及提前一期价格 Am 
分布的势差的函数由 丁 -ftfn 只考虑 換定态 均衡.也就是祀斤：无条件分扣 
等同于 A 的 歼布. 资产《提拘一期内牛.的价怙分布.龙过递归解法从式（2— 

。中消 • n 0^^ 



• n f)g, 


中只有第二项是可变的，因为 X 、|0•和 r 都是不变的. P , 的 
t 方差只是这一代噪音交易者错误估价不变方差的一个简单稳定 函数： 




一 #4 

( l + r ) ? 


( 2 — 8 ) 


«的最终价格形式，依赖于模型的外生变量和作为公开信息的噪音交易 
者对现在和未来的错误估价 ，即： 


1 +r r 


(2y) - 


(1+ r ) 2 


(2—9) 


模型解析 

式 <2-9)的最后三项表示的是噪音交易者对资产 M 价格形成的影响。随 
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着 ft 的分布逐渐向 0 收敛，均衡价格函数（2—9)也将收敛于基本价值1上 6 

式 （2 — S ) 的第二项表示的是由于噪音交易者错误估价改变而引起的风 
险资产《的价格波动 a 尽管大部分投资者都知道资产》的基本价值没有不确 
定性.但它的价格还是会随噪音交易者想法的改变大幅度波动》如果一代人 
中噪音交易者看好后市的人占多数.他们将推动 u 的价格 上升： 而当看淡后 
市的人在这代人中占多数时， i /的 价格将下降；如果他们的看法正好适中， 
即《=，时，该项为零。人们可以预计，当套利者面对的噪音交易者人数 
越多时.资产价格波动越厉害。 

式 (2-9) 的第=项表示的是，当噪音交易者错误估价的平均值不为枣 
时， P , 对基本价值的偏离程度。如果噪音交易者膂適宥多，这掛) HS 15. 力 
效应将推动风险资产的价格高于它应该有的水平 • 相对 T - 般惝形來说，乐 
观的噪音交易者承受的价格 风险分 额电较大.„ K 为套利者在 〆 处在高 
承受的价格风险份额項对较小.他们要求矽 M 期超额收益也较低，所以种于 
风险资产他们支付的价洛电就相对较离 .. 

式 <2-«>的最后一项是模型的咳心所在，除非对由噪音交易者; f 淡未 
来而引起的风险资产价格下跌所卫成旳 R 险?穿到补偿.套利者将不会去持有 
风险资产。在时期即使嗓音交易者和老谋深算的投资者都知道资产„的 
价格 R 经出现偏 羞:、 但因为私^不确定，没人愿意在此时持有更多的筹码。 
在边喊水平上.增加这种每个人都相信定价有偏差的资产（不同的投资人认 
为价格偏差方向不同）的持仓量所带来的收益被额外承担的价格风险正好抵 
消。这样一来，噪音交易者就为自己的操作创造出了 空间： 下期噪音交易者心 
理的不确定性使得从本质方面看来并无风险的资产《变得充满了风险，价格也 
由此走低.收益提高。尽管噪音交易者和套利者常常持有基本风险水平同为零 
的证券组合，上述现象还是会发牛〃从经济整体来看，其实并无风险存在。 

上述结论依赖于对模型的三个基本 偎设： 跨期代际结构、风险资产的供 
给量不变和噪音交易者引起的系统性风险。这三个方面都有深刻的经济学意 
义值得探讨。 
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跨期代际结构模型有两方面的作用，在模型中，只要持有风险资产的 
收益常常是不确定的，均衡就会存在。在跨期代际结构中，没有最后一期前 
述结论也是成立的.因为如果存在最后一个时期.这时对风险资产支付的也 
不是随机的红利.且这种资产可以卖掉的话，套利者和噪音交易者将试图寻 
求在他们看来并没有风险的套利。比如说，风险资产清算时的价值为 1+ r , 
那么在此以前的套利者将会在价格不是1的时候主动去增加用资产《套利的 
数量，同样噪音交易者在价格不等于下式时增加这种资产的持 有量： 


P-=\+T7- ( 2 — 10 > 

1+r 

这样一来，对风险资产的超额霱求函数将不能确定。但是在资产《的基本红 
利收益都有风险的模型中，并没有必要做出有最后一个时期的假定.因为《 
和；已不再是完全替代品了 （ Campbe : Ur.<i Kylf . 1^3),. 在这种情况下， 
没有哪个投资者能主观地确定风险资产的收益为表少，所以即使知® f 明棚 
的结束日期 • 我们模型中有关沟衡的定性方面的特征还是能得以保留。在两 
神资产许•完全替代品时，代际棋 S 的结构就不蒞要了 „ 

代际模型的另一个作用是 ：要晚 保毎 t 投资人的时间跨度都是短期的。 
所有投资者再次卖出风险资产 It / 都没有机会等到这种资产价格回升到以前的 
水平 •.这 样的结构&对由机构行为引起的价格变化的影响进行模型化时可得 
到 i 午多农意义的结论.如：对机构管理者业绩经常进行评估，可导致这些理 
性的、长期的市场参与者更多地关心短期绩效而非长期收益（见第4章分析)。 

在我们的模型中，套利的时间跨度非常重要。如果他们考虑的时间跨度 
长于噪音交易者对风险资产看多或看空的持续时间.就会在低价时大胆买 
进，因为他们确信价格会回到价格水平的平均值。噪音交易者成为套利的重 
要障碍只发生在下述情 况下： 噪音交易者错误估价持续的时间至少等于或长 
于套利者考虑问题的时间跨度。 

扣 一般地说，套利者考虑问題的时间跨度越长，他们的交易越主动.市场 
也就越有效率，对于长期但生命有限的套利者来说，尽管并非完全没有风 
险-但他们对资产价格变化反应的灵活程度还是强于两期代际模型中的套利 
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者。有两个原因可以解释这一点.第一，对生存期长于两期的套利者来说. 
即《>2时.他们在生命最后一期才将资产 u 卖出变现.这样尽管他与两期 
套利者承受同样程度的资产卖出价格风险.但他却能从分红收益中分散一些 
风险。例如如果他买到的是价格被低估的资产1在卖出前他可以获得几期 
相对较高的分红。随着期限延长.证券的分红收益也会增加，所以期限越长 
的套利者在开始阶段昀买的资产也越多。第二，生存时间越长的套利者越有 
时间和机会将资产变现。在他去世前，如果价格能回到平均价格水平，他就 
有机会获利 • 变现机会多也意味着风险降低。正是由于上述两个原因•套利 
者考虑问题的时间跨度越长，他们就越主动.越有可能把资产《的价格保持 
在基本价值附近。 

假定风险资产供给固定，套利者将无法通过其他途径哗如：当风险资 
产价格过高时，将其转换成无风险 资产. 或者在价格过低对，采用相反的操 
作）来获利。如 果不雎 这样的肢定，套利机会将会增加很多，有效节场说就 
可以实现了，这一肢 f 在多数情更符合实际，岛1苟兰股粟和壳睥股票 
实际上是存古一个 固宏的 转换比 率的.在糾 世纪^年代.套利者无法把相 
对便贫的里家荷兰股票转换成相对高价的壳牌股祭。在其他情况下，套利者 
实际 上可以增加价格偏离的风险资产的供给数量，例如，他们可通过创立热 
门行业的公司并以商价向公众发行股票，20世纪80年代的生物技术类公司 
( Lemer . 1994) 或90年代后期的因特网类公司，20年代、60年代、80年 
代的封闭式基金 （De Long and Shleifer ，1991, 本书第 3 章）都是例证.从 
历史上看.在市场价格泡沫非常多时，证券供应量增加 是一个 非常突出的现 
象 ( Kindieberger . 1978,本书第6章)。 

当公司相信其自身证券的价格水平已经被市场高估时，它们也会增加证 
券的发行量。在风险资产的价格被高估时.完全或近似替代该种证券的证券 H 
被创造出来的现象正是我们模型中的套利者在可能的情况下要做的亊情 a 贝 
克和武格勒 (Baker and Wurgler . 2000) 的分析指出，在牛市行情中，股 
票的发行数量在股票与偾券总发行量中所占比例特别高，图 2— 2是从他们 


. 汗非，.效坤 5 二行为考.髡_学_苎埤 



消费价格榭》 來自依 》持 at <4允加> 办会. 

♦來華 I ^ker «n/Wurgl CT (2000). 

的论文中引用过来的。从中我们也可发现，这一份额比重越高预示者将来总 
的股票投资收益越低，对于处在最离四分位数组中的股票来看，未来收益甚 
至为负值，这也说明公司愿意在股价总体被高估时发行股票。这种堉况下增 
加股票供应量所支付的代价相对是较大的，所以这样的套利也有很多的局限 
性，因为并非每个人都能设立一家因特网公司，发行价格髙估的股票，或一 
下子把手中的证券换成封闭式基金，只有在能盈利的堉况下，这种活动才能 
继续下去。按照这一看法，当然也符合我们模型的意思，不论是新成立的公 
司还是已经成立多年的公司，一哄而起赶潮流发行股票，出现最多的结果 
是：股价被髙估 （Stigler， 1964» Ritter, 1991 ; Loughran and Ritter. 
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1995» Brav and Cion ^ iers , 1997-. Brav . et al . » 1999)， 购买这类股票之后 
的收益很差。 x 公司通过发行价格被高估的股票来获利与套利者利用噪音交 
易者的错误通过卖出高价证券买进价格较低的证券来获利没有什么差别。价 
格被高估对发行股票的驱动作用到底有多大是一个并没有定论的问题.我们 
在第7章还要对这一问題进行讨论。 

我们所做的第三个假 设是： 嗓音交易者风险是系统性风险，它要么会影 
响到整个市场.要么会波及所交易的大部分证券 t 如果这一风险仅存在于个 
别资产 • 它不可能在形成均衡价格时表现出来。噪音交易者的系统性风险通 
过价格表现出来就意味着噪音交易者的心态一定会影响到资产的收益。这种 
情况即使是在本质上没有相互关系的证券身 t 也是成2的.暍旮交息#是影 
响他们价格的惟一共同 因索。 这 一 发现得到了--个井常有价值的结论：本质 
上并无任何关系的证券.在受到同样嘬音交费者心态变化彬响时，也会出现 
同样变动的特点。 在下一 单，我 a 要用这一珀论来研究封闭 式基金 

噪音交易者系 统性叫 险的&向解释也很 t 要.如_马和弗伦奇 (1993) 
把一 将特定种类证券表现出的同洋史动的特点就归 a 干共同的基本风险 
(common fundamental risk )', 本奩的分析表明，关联变动 （ comovement ) 
的特点确实可只 fiL 明存在共同的风险暴露 . 但是这样的风险并不一定来自基 
本面: 垛裔交易者系统风险对于形成均衡价格来说不仅司能而且一定是系统 
性的，这样我们才可以理解为什么不同诋券所表现出的关联变动特征是由共 
同的噪音交易者风险引起，而不是本质上的风险所致> 事实上，在未受到与 
本质相关的因素影响时，多种证券呈现出关联变动的现象，为投资者心态变 
化影响证券价格的说法提供了强有力的 证据。 

2.2 嘬音交易者和套利者的收益比较 


我们已经提出.噪音交易者行为影响证券价格，甚至在没有基本面的不 
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确定性的条件下也是如此。弗里德曼 (1953) 和法马 （1965) 认为. 影响价 
格变化的噪音交易者所获投资收益水平比与之进行交易的套利者要低，所以 
经济利益的选择机制会把他们逐渐淘汰。在我们的模型中，噪音交易者获得 
的并不一定是低收益。噪音交易者选择的集体性变化大大增加了资产收益的 
风险性。如果噪音交易者的证券组合主要集中于受噪音交易者风险影响的资 
产，他们平均的投资收益可能比套利者相对要高。 


噪音交易者获得比套利者更多的预期收益的条件很容易推导出来。我们 
可以假定所有投资人投资于资产 s 后获得确定的净收益为 r . 在初始财产状 
况给定的情况下，噪音交易者和套利者两者的总收益差.取决于他们持有的 
风险资产“的数置差与每单位该种资产带来的超额收益的乘两类投资者 
在这方面的收益差为： 


通过计算 


次》-。= ( A ? _ A ?) [ r - t - 
我们得到这一差額的顶期值 •. 






) ; + (H 

(2»y4/ 


式 (2—0 表明，如果噪音交易者的收益氷平要相对离的话，对于风险资 
产牧益锚误估价的平均值 〆 必须为 正值 。式 （2 — 12> 右边的第一项 〆 表 
示可通过一种我们络之为 * 多多益善，•效应 (" holdmore " effect ) 来增加噪 
音 K 易苕的预期收益。当嗓音交易者平均持有更多的风险资产时，也就意味 
着他们承受的风险份额越大，自然他们获得的风险回报也 越多， 相对于套利 
者来说，噪音交易者预期的收益就会增加。当 〆 为负值时，噪音交易者错 
误估价的改变甚至可以使本质上无风险的资产 a 变得充满风险，并提高资产 
“的预 期收益 5 但对套利者而言，他们的风险收益并不会自然地成比例增 
长.尽管从总体上他们比噪音交易者持有更多的风险资产。有意思的是， 
〆 取正值是与噪音交易者过于乐观的情绪相连的，凯尼曼和瑞普 （ Kahne - 
man and Riepe , 1998) 将其称为一种判断上的共同偏见 （ common bias 〉, 

同样有趣的是.如果噪音交易者过于自信 （ overconfidence ) 的话-这是 

另一种公共偏见一他们也会大量昀买风险资产 u 。 
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式 <2 — 12) 分子的第一项表示的是价格压力效应 （price pressure 
effect )。 当噪音交易者越来越相信市场会走牛时.他们对风险资产的平均需 
求就会增加，这必然会导致股价上升.这样他们就降低了风险回报以及他们 
与套利者之间收益 差别。 

分子的第二项表示的是买髙卖低效应 （buy high sell low ) 或“弗里德 
曼” 效应< “ Friedman ” effect ). 因为嗓音交易者的错误估价是一种随机现 
象，他们可能会在最不该入市时入市 • 当其他的嗓音交易者购买时.他们会 
买进绝大部分风险资产这很可能会使他们连本金都亏损掉。噪音交易者的 
投资心态越易变，他们错误的入市时间对他们收益的损害越大< 

分母所表示的空间创造效应 （ create space effect >疾这 -- 模规的核心,. 
噪音交易者想法改变得越频繁，价格风险也越大。套利名•如果想利用嗓音交 
易者的错误来牟利就必须承受越宋越大的风险 。 因为萁利者是风险冋避#, 
所以随着风险的增加.他们从礫 I 交 易者手 中购买的风险资产就会喊少.如 
果空间创造效应足够大，邻么价格压力效应和买高卖低效应对噪音交易者平 
均收益的损劣比对套利著平均收袼的损害要小 t 

空间创造效应和多多 fc # 效茧有助于提卨噪音交易者的相对预期收益， 
iliJ •弗1德曼效瘅和价格压为奴应則正好相反。上述两组效应没有哪一组占有 
明显的优势。噪音交易者如果普遇看淡后市，他们的平均收益也不会太髙， 
因为 如果 〆 不大于零，不存在多多益善效应，式 (2-12) 必定为负。在噪 
音交易者对市场过于 f 好时，噪音交易者平均说来也不会获得高的收益，因 
为随着 〆 取值的增大，价格效应就会随 〆 值的增大而发挥主导影响，只有 
在对市场看多的程度中等时.噪音交易者才能获得相对高的预期收益。式 
<2—12) 淸楚地说明， y 值越大.也就是说风险回避型投资者越多， p •值的 
变动范围也越大，噪音交易者的平均收益也相对较高 s 

市场中看多的噪音交易者获得比套利者更髙的收益水平的现象说明弗里 
德曼简单的市场选择的观点是不完整的。我们的模型与弗里德曼 (1953) 模型 
的区别在于套利者的需求曲线会随噪音交易者入数的增加而变化，这同时也 
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意味着风险在增加。由 f 这种需求曲线的移动.套利者的预期收益相对要低 
于噪音交易者的预期收益.尽管前者的预期效用相对于后者增加因为噪 
音交易者的财富增长比套利者快.我们就不能简单得出噪音交易者一定会亏 
钱并最终会变得微不足道的普遍结论， 

当然，出于以下两个原闪.人们也+能将我们的结论推 iftf 广之。第 一. 
尽管噪音交易者获得的平均收益相对较高，但他们的平均效用水平却较低。 
但是因为金融影响力来自财富而非效用，所以噪&交易者对市场的影响力也 
就较大，尽管由于收益的不稳定性.他们一般说来并不那么幸福。 

第二.更为重要的是.预期收益并不等于长期生存能力。哚音交易者收 
益的波动越大，也就意味着从长期来看他们在多数佾况下获得的财富水本较 
低，或者说他们发大财的概率大大 减少。 闰为注定会一贫如洗.他们财寘的 
预期值也就比较高，但市场选择机制并不利乎这类 T 3 场参与者。一个_理的 
选择标准应考虑到这 --4.. 嬰对此得到-个结论并不容易，因为这需要 建1 
长期行为人機型/^ 

对这#相关问翅研究的最扔成果是由徳龙等人 0991) 来进行的。他们 
捤出的槙型表明.当噪音 f 易:著对他 fr ] 能产生影响的资产价格在某些场合不 
再产生作用 a ， f . 他们长 期生存的机会就大大增加。默顿和萨缪尔森 (1974) 
就指出，要在 金賊市 场中长期生存下来.必须细致地处理好风险和收益的替 
代关系。在效用函数并不相同的理性投资者中，按对数偏好 (logarithmic 
preferences ) 管理财富的投资者在长期中将有最大的可能将其财富保持在其 
中一个给定的水平之上.从这一观点看来，某些类型的噪音交易者可能最终 
会比套利者持有更诱人的证券组合.仅仅因为后者的偏好对于长期生存来说 
并不是最好的。例如.如果双方的偏好比对数类型的风险回避程度髙，而且 
噪音交易者又非常自信，他们选择的证券组合就可能非常接近于理性的具有 
i 6 对数偏好特征投资者的证券 组合。 结果.噪音交易者就比理性的但风险回避 
倾向更大的套利者有更多的生存机会 (De Umgetal. . 1991)。 

与生存相关的还有很多话題。如果噪音交易者总体上看好后市，在某些 
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8.. 并坪 5* 的甲 .场一― 行为* 号论 

止的，起码在法律上受到限制。即使法律允许 • 套利者借到并卖出这些证 
券也并 不是一 件容易的事。即使在已相当发达的市场中允许进行这种操 
作，经纪人在自己账户或客户账户中必须有多头头寸时才能出借给证券套 
利者。如果客户要卖出证券或从在经纪人处开设的账户中提出证券，套利 
者就不得不立即从市场中买回他已卖空的证券，以轧平头寸。如果是市场 
流动性不好的证券，或者大量持有该种证券者试图挤出 （ squeeze 〉 卖空证 
券的人，套利者为购回证券所支付的代价就非常昂贵了。对于那些只是想 
消除证券的本质风险的套利者.上述现象会进一步加大套利者的成本开 
支，对他们直接卖空定价过高的证券或间接买进价格低估的证券都会形成 
P 且碍。在许多新兴市场中，对于空头挤出 （shon squeezes ) 的客怕成了衮 
利行为最大的障碍。 

第二，这里的套利者知道®资#心态 模甩. 他 fll 也一不能确定的是嵘資 
交易者的错误理念如何随机地友现出来.俅经济学家们 一样. 套利 者许 研究 
证券价格时，1对于投资者心态会采取哪种表现形式弁没有 多大& 握。像布莱 
克（19.36、和萨默斯 （1985) 希出的那样， 我们对 垛音知道得其实很少•在 
这种情况下，套利者对噪裔交1者的实际了解很可能比我们棋型中的假定还 
要少.尽管池们拉罗交易的证券在本质上是相同的。 

这里我们没有考虑套利者所支付的交易成本。这种成本中的一部 
分，如与买卖证券本身相连的成本，在流动性良好的市场中并不很大，但是 
在流动性不佳的市场中，对交易价格的影响还是很大的。其他的交易成本， 
W 如我们上面讨论的在流动性缺乏的市场中为了尽可能轧平空头头寸而支付的 
相关成本，可能会非常大，对套利者的限制也非常明显。 

上述分析解释了本质相同的证券为什么价格会大相径庭《当然.如果证 
券只是本质近似 （ fundamentally close )• 而非完全替代 （fundamentally 
perfect )， 套利者的风险会大大增加，因为，近似替代品的相对价格与本质 
价值又有差异 • 更不用说再考虑到与投资者心态相关的因素。 这一点 可以解 
释第1章•讨论的被纳人 S^P 500股指后股价异常变动的现象.当一种股票 
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被纳人计算股指的成 /分 股后.指数基金或准指数基金便开始购买这种股票. 
套利者进行的交易并非是无风险的 a 如果他们卖出或卖空该种股票.并购人 
替代的证券组合.他们遇到的 RI ■险有 ：被纳人股指股票的股价相对于可 
替代的证券组合来说会因为指数基金不断购买而一直上升（噪音交易者风 
险 U (2) 从最本质的原因来看.昀人的替代证券组合并非完全替代品.它 
们的股价相对于纳人股指股票的股价本身就存在差别。通过上述两种风险产 
生原因的分析.我们也就不难理解为什么利用 S &. P 指数的异常变化来进行 
套利会受到很大限制，也解释了并无基本面利好消息而只是纳人计算股指的 
成份股股票价格就上涨的 现象。 

武格勒和朱娃夫斯卡® <1999) 在最近的一篇文衆中详细讨 论了 股价对 
股票被纳人 S&-P 500股指后的 反应。 他幻按 T 述办法來计算：私冲右的规 
模：算出每个公司股栗在股票指玫中的权故.然后以此来推算出指数 S 金嘥 
买各种股票大致的比阑。按照罗农 mm 思考问题的思路，他们通 a 测苒 
被纳人股指股蔡过去的收益可被潜在替代证券组合筅制的办法來呼找可行的 
想代品组合 •他们 的沦文提出了许多有 趣的结 论„第 一 ，如表2 — 1所示， 
納人股指成份股的消息公布后 : ，没票 S :: 股价上涨播度有随指数基金数置的逐 
淅增多而显著播加的 趋势. 消息宜布日平均股价的上涨幅度已接近5%•从 
图2-，中有迸一步看出，纳人股指引起的需求冲击的幅度越大，股票在消 
息宣布 tl 的收益也 越多。 这与完全套利的看法相左。第二.与罗尔一样.他 
们指出，即使运用历史数据计算.在给定的范围内构造出像纳人股指股票那 
样方差达25%的证券组合也难以 办到。 如果纳人股指的股票与替代组合之 
间的关联变动在纳人指数计算后减弱了，对冲操作的作用就更小了。第三. 
正如图 2— 4 所示，投资收益越难以被重复的股票在消息宣布后股票收益提 
高的幅度越大，这就意味着股价实际上会对无信息变化的箔求变动做出反 
应 ，替代品越不完全，需求的作用 越大。 这些结论提供 T 有力的证据 证明： 
一般情况下股票没有替代品，套利是有限的，所以价格也会对无信息变化需 
求的变动做出反应。 


表 2 — 1 列为 S&PSOO 股指成份股消息宣布日的股累枚益 


时期 

净增加的 

股票数 

宣布 U 超额 
收益的平均值 （ : 4) 

超额收益的 

百分比>0 (%> 

1976—1980 年 

42 

2.32 

85 

1981—1985 年 

76 

2.70 

S 1 

1986—1990 年 

84 

4.25 

99 

1991— 1996年 

34 

4.87 

100 


说明：样本包括从1976年9月22 13到1996年 S 月21日.被逸人 SS.P 500股栴的236 R 股累. 
这些股票没有 S 到同期公布其他消息的影响：益以超过 CRS> 按价值加权的市场收益之上的 
收益来计 K. 

资料来薄： Wuigler »nd Zhuravskaya (1999). 


-2-1 0 +1 +2 -3 +4 +5 +6 +7 +8 +9+10+H+12+13+14+15+16+17+18+19+20 
纳人股指消息公布后的交易天数 

图 2—3 被选入 S&PSOO 股指后，由于指数基金需求冲击 
形成的股累票积的 H 额收兹的平均值 

样本包括从1976年9月22日 SI 1989年9月30 日. »选人 S?-P 500股指的 》1 只股票.这些 
股*没有受到同期公布的其他消息的影咱，为7控》不完全 套利的 及险水平.我们排除了冈险分布 
W 分位数分类中两 个极垴 的股票 <市场指数仅仅作为对冲资产 1. 在«下的96只股票中我们将其分 
为中等偏上霱求冲*组与中等鶄下的 S 求冲 击坦： 超額收益以超过 CRSP 按价值加权的市场收益之 
上的收益来计 算< 

资料 来源： Wurgler anil Zhuravskaya (1999). 












-0.50%-!—, 


10+1+2 +3 二 5 祕 + 7 *8 
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，平朶 ** 的甩 累累积超额收兹的平均 fl 

刪 r : 二 
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超过触触钟料下_组.》_咖收益以 
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娜略.崎收權的 M 来 
«断两神《是 賊约啦 ssg 不卵.让_相- T 主权债券 

子 . „_ ±tJBg 
»[報齡财以紐理赖 
^们却发现它他用两肝同的价格进行交易。这样的套利机会 

种 kb &^ h ** 
:: r 槪 法及时偿付而按期支付另-种债券，这_种债券还是完全 

<h ^' m,m - ___ 
无雖侧《下.尽管有许多法规明确*定保护投资者免受无法■造成 
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累积的超额收益的平均值 




的损失， m 如果出现俄罗斯 1 M 8 年国内债务到期无法偿还的情况.两种债 
券其实都有可能出现到期无法偿还的情况.用两种不同货币进行套期保值要 
受制于其对应货币无法偿还的影响。 

这一讨论表明，即使用本质相同的证券进行套利仍然是充满风险的，如 
果是在不完全替代的情况下，风险会更大。当我们讨论准套利 （ quasi - arbi - 
trage ) 行为时，大量证券间的相对价格差距更大，套利的风险就更可想而 
知了。作为证明.让我们回想 一下第 1章所讨论的反常案例，过去投资收益 
不佳的股果或市值/账面值比率低的股栗却在后来获得异常高的收益.为什 
么套利者未能消除这种潜在的价格偏差现象？当套利者买进有投资价值类的 
股栗 (value stock ) 作为其他证券组合（如指数基金和成长类肢票）的鸾头 
保值组合时.他承受的不仅仅是价格偏荐进一步扩大的危险，而且也有因基 
本面利空消息造成的公司自身 S 利继结表现不佳的冰验。总之.噪音交#者 
风险仅仅是传统金鼪理论所论及的庞大盘利成本中的一小部分， 

开姶阶小 

结论； ]] 1 C 

由于无法预料投资者心态变化所带来的风险，套利的吸引力己大大降 
低，只要套利者是在短期内操作且必须担心他们投资于价格偏差证券后的淸 
算变现问题.即使在没有基本风险的情况下，他们的主动性 （ aggressivc - 
ness ) 也会受到限制。在这种情况下，噪音交易者的买卖可能会导致市场价 
格与基本价值的更大偏差。而且，噪音交易者因为较多地承受了自己带来的 
高风险而获得了比套利者更高的岡绘补偿.尽管是他们扭曲了价格。而我们 
如果按标准理论来进一步审视这一结果，噪音交易者是不可能在这种市场中 
生存下去的。 

这一结论背后的关键假 定是： 噪音交易者的选择在某种意义上是无法预 




知的. 所以套利者必须承受由噪音交易者对市场的错误判断造成的风险.而 
且这一风险明天可能会更高一成。因为不可预知是非理性投资者的一般特 
征. 所以我们的结论也就不仅仅只适用于某些种类的嗓音交易者。在本章我 
们虽然只是简单考察了投资者心态的不可预知性对套利机会带来的影响.但 
可以看出，金融市场中确实还有新的领域值得我们去探讨。 

对于本书和本章极为重要的一个观点是，即使是在接近教科书模型的环 
境条件下，套利的影响也是非常有限的，在更为复杂的环境中，其作用会更 
小。一旦认真考虑到现实世界中的套利模型，有效市场理论所依据的套利假 
设就没有什么意义了 • 从另一方 面看. 本章模型及结果对套利成本的估计仍 
然不足，在第 4 章.我们还要考察由于委托代理关系约束给奔利芾来的成 
本。 

.wif ^ 

【注释】 

[1] 实际上，最故的 套科策 略并不一定是很清护地低价买进和高价卖出 
R 等跃量的股票 • ( Rashes , 1998 b ) 提出了一甚最优的套利策略， 
并把它运用于泮多例子，其尹就包括免家荷兰与壳牌公司股票的套利， 

[2] 假定哚音交易者对預期许格错谋估价掩盖了这样一层意思，即预期 
价格九身是: 〆 /与4的 函数. 所以我们也就暗含了这样一种假设.即嗥音交 
易者知道如何将未来价格波动的影响包括在他们的评估因素之令。做这样的 
假定只是为了简化. 

[3] 在德龙等人 （1987) 文幸的附录令所举出的案例.资产价格和消费 
都是正的。 

[4] 对于这些低收益的各种解释 • 我们在第 5、 第 7 章还要 讨论， 



第 ^ 章封闭式基金之谜 







在 mm 电很少有像封闭式基金之 
谜那样让人困 i 不解的问题。像许多为大家 
所知的开放式基金一样，封闭式基金是一坤 
以其他公幵交易的证券为操作对象的共同基 
金。但与开放式基金不同 的是. 封闭式基金 


faoS 11 * 


发行的基金份额数量固定，这些基金份额 "I 
在证券市场中转让交易=投资者如果想将手 
中持有的基金份额变现，他只能将其持有的 
份额卖给其他投资者，而不能(象开放式基金 
那样.按每份基金的净资产现值 （ NAV ) 要 
求被赎封闭式基金之谜是指，在实证检 
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验中 发现. 每份封闭式基金份额代表性的转让价格并不等于平均每份基金持 
有资产的市场价值。尽管封闭式基金有时也会按高于净资产现值的价格来转 
让，但在最近很多年，它们通常都以低于该值10%〜20%的比例貼水转让。 

许多研究者都试图破解这一 谜团. 他们认为证券组合价值的估价方法可 
能高估了基金持有资产的实际价值.有三个可能的因素被经常 提出： 代理成 
本、未缴纳税收和资产的非流 动性。 代理成本理论认为，运营基金的管理成 
本开支是很大的，或者说管理不善降低了资产价值。有关税收方面的解释 
是> 未实现的资本收益（按基金来肴）应缴纳的资本利得税.在标准的净资 
产现值测算中是不计算在内的。最后.因为一些基金持有一些有限制条款的 
证券 (restricted or letter securities ). 这些证券因为.不能自由义束 ， 在 tF 算 
净资产现值时其价值常被髙估.每一种解释 f 身从逻辑上是成裘的 V 也解释 
了这种贴水中的相关部分 .. 我们 F 面将要指出. 即使把 这些因索全部考虑在 
内，还是无法解释这_水的今渖分差额 .. 

本章我们将按本书第:2章和茨威格 （ Zweis , M 73) 提出的分析思路从 
实际验证的角 H 对这•现象提出另一冲解择，茨威格 ""(1973) 指出，封闭式 
基金的贴水转让反映的其实是个人投资者的预期。按照这一思路，我们可对 51, 
第2章 的横型 簏叛做出解释，封闭式基金持有的资产就像无风险资产.、•，而 
封闭式基金迨身就是风险资产《。做了这样一个设定之后，我们就可以分析 
投资者的心态将如何彩响封闭式基金的未来收益.并推导出这种均衡定价过 
程的意义。我们下面将看到，这一模型的解释与可以获得的封闭式基金的实 
证资料是吻合的，而且还获得了许多新的可进行检验并被证实的结论，从这 
一方面讲.本章不仅要解释封闭式基金 之迷. 而 a 还想从总体上对行为金融 
理论的一个广泛但并非正确的批 评做一 回答.这个批评是说行为金融理论不 
能做可经受实证检验的预测。在本章，我们将看到行为金融理论不仅能够而 
且实际上正在做这一工作。 

在对各种有关封闭式基金定价的问題做出评估前.我们先对这一现象的 
各种解释进行全而的描述《从封闭式基金的令过程来肴.有四个重要方面构 


S . 并非有 SSt 的市，一 : .行为 金 》学导论 
成了这个 41 谜团”。 

1. 发起人最初向投资人募集封闭式基金并用其购买证券之时.其溢价 
的幅度大约为10% ( Weiss . 1989; Peavy . 1990)。这种溢价的大部分用于 
支付承销费用和开办成本，因为这些要在未来收益中扣除.所以也就降低了 
按股票价格计算的净资产现值。为什么在有其他基金可以买卖的情况下，投 
资者仍然会以相对高的价格购买新基金.这是不得不做出解释的第一个谜。 

2. 尽管开姶时有溢价存在，但封闭式基金在开始交易后的120天内. 
其交易价格便逐渐以平均大于10%的比例貼水销售 （ Weiss , 1989)/: 之 
后，贴水买卖成为经常的现象。图3—1表现的是三大陆基金分司 （ T ^ con - 
Tinental Corporation . TRICON ) I 960—1986 年期间年终的贴水贿度。. ¥ 大, 
陆公司是美国最大的可进行交易的封闭式 綦金， 到 ； IS 邱年12月底时，净资 
产超过13亿美元，尽管有一段吋期该每金的交易价格超过其净资产现僙. 
但在绝大多数时间它都是在贴水卖出•貼水榀度经常徘徊在净资产现值的 
20%左热; /J 

5 3. / E 像图 3—1 所示，三大陆公司的贴水 蝠度在 不同时段有很大的不 

同《在设60—1986年之间. t 年终的价格从低于净资产现值25%到高于净 
资产现值之间波动 .. 光论从哪种意义上，都不能说贴水幅度是净资产 
现值的”.个稳定细比例（或常数比例貼水的波动有一个向平均值靠垅的 
趋势 （Sharpe and Sosin , 1975). 汤普森 （ Thompson , 1978), 理査兹等人 
(Richards et al. , 1980), 赫茨费尔德 ( Herzfeld , 1980)、安徳森 ( Ander ¬ 
sens . 1986) 和布拉沃 （ Brauer , 1988) 都证明，在基金贴水幅度较大时如 
果买进基金将有非常丰厚的投资回报。 

4. 当封闭式基金因为全部清算或变为开放式基金而寿终正寝之时.基 
金的交易价格会显著上升，貼水会变小 （ Brauer ， 1984; Brickley and 
Schallheim . 1985)。 当宣布基金解体时，随着貼水的幅度缩小，原基金持 
有人的收益也就自然增加，直到最终请算或变为开放式基金前，基金仍会维 
持一个小辐的貼水差额„ 
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BE >-l 三 大陆公 H 基金在 IW0- I9S6 年期 闯每年 
年终的 贴水或 溢价的 W « 

貼水 M 度按计箅， UJ&x '.NAV-SP) : NAV. 这里的为每份净资 f ®. SPfi 每份 
基金的价格. 乎均的 （中心 « P 的 tt 水或 at 价值为 R »3 . ns . c ;. «大(*小> 值为 2 S (-2.5). 
梅 *2 为__ / 


值为 14. 43 (15^. * 

我们的 H 的就是要弄明白这垄谜团.我们首先要指出的是，已有的解释 
无论是分开涵是玫在一起，都没有完全解释这四个谜。下面我们将以第2章 
的模 ! H 为基础来解释这些谜，并讨论这种解释包含的其他意思.最后我们还 
要以美_封闭式基金的数据为基础做一些检验。这些数据大部分都支持投资 
者心态这一因索对封闭式基金之谜的解释。 


3.1 对封闭式基金之谜已有的解释 


代理成本论、非流动性资产论和未缴税收论都是可能被用来解释封闭式 
基金之谜的几种理论。这些观点即使合在一起也并未解释清楚封闭式基金的 
四个谜团，我们下面的分析将告诉你这是为什么， 



代理成本论 

如果基金管理费用过高或者对基金持有的投资组合的管理不尽如人意. 
代理成本就会成为封闭式基金被贴水出售的重要因素 （Boudreaux, 1973). 
用代理成本来解释封闭式基金定价会遇到如下几个 问题： 第一，无论当前还 
是未来的代理成本都无法解释为什么貼水波动幅度会这么大，提取的管理费 
用一般是基金的净资产现值的一个固定比例.它并不会像贴水那样大幅度波 
动. 未来管理费用的现值主要受利率变动影响，而貼水幅度的变化与利率变 
化之间并无显著关系。第二，代理成本论不能解释既然已经预期到基金最终 
会以贴水卖出，为什么理性投资者开始会以 S 于净资产现值的价格购买基 
金。第三，代理成本也无法解释基金间的貼水幅度为传么会有笔么大的差异 
(Malkiel, 1977). 

非流动性资产论 

有两种_论认为公布的基金净资产现值其实阄于其实际的资产价值。第 
57 一种理论逆受限股票 fe 说 （resIfictYil.sujckJhyyothesis)， 就是说.基金持有 
「大量未登记股票 (letters ^tock), 相对于没有受到限制的股票而言，这类 
股票的市场价然要低•些。因为持有了这些股票，基金的净资产现值在 
计 W 时就被高估 t. [2] 这一说法马上可以被 推翻. 因为许多大型的基金公司 
仅持肩髙流动性、可公开交易的股票，但这些基金仍被贴水卖出。如，三大 
陆公司并未持有任何受限制股票，从样本选取期间该公司年度财务报告的分 
析可以看出，无论是箱要董事会重新评估的资产还是被认为是无法识别的普 
通股票占基金全部净资产现值的比重都不超过 0. 5%。 

管制条例对持有受限制股票产生的影响也有限制作用。按照条例规 
定，基金在计算净资产现值时，对这类证券的貼水要符合基金董事会认可 
(需提供证据）的限度，并按对应的公平市场价格来计算 s 当然，我们也 
不否认如下 事实： 在基金间比较时，持有受限制证券数童的多少与贴水水 
平的高低之间确实存在微小且显著的相关关系 （Malkiel, 1977)。很明显， 
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市场也并不相信基金已对那 些证券 进行了足頷的貼水。持有受限证券确实 
可部分解释某些基金的貼水现象.但对大种类繁多的基金中的大部分贴 
水幅度做出的解释却无法令人满意。 

另一非流动资产理论是大宗股票貼水假说 (block discount hypothesis ). 
该假说依据 的是： 在基金净资产报告中采用的核算价格是最后一笔成交价。 
因为封闭式基金有时会持有大量的某种证券，在清算时可能会因为需求曲线 
向下倾斜的原因使得实际所获收益要低于报告中的净资产值（见第2章)。 
这一说法同股票受限假说一样，不能解释如下现象：为什么将封闭式基金改 
为开放式基金后会带给基金持有人异常髙的收益 （ Brauer , 1984； Brickie 
and Schallheim , 1985). 而且，两种理论都未能解# 这一谜 闭 中的其他几个 
谜。 

应缴资本利得税法 

封闭式基金报告的作资产现值未反映出应缴纳的芬本利得 税额. 如果 
基金卖出持有的资产后就必须繳付这一税額，夂!5缴说收资产的净现值已 
被商估，所以在基金资产淸薄吋 i 其价值自然应该降低，这一学说在解释 
前面 a 提到的问 is 对就遇到了麻顷，既然核算的资产净产值已被髙估，为 
什么当封闭式基金变为开放式基金时.前者的价格将会上涨到净资产值的 
水平，而不是当被衡量的净资产值过高时.净资产值下降去与基金价格相 
匹配。 马尔基尔 （ Malkiel , 1977) 也指出.在非常宽松的假定下，应激 
税收对贴水傾度的解释不超过6%。 [ <最后，依据该理论，当市场向好时， 
貼水会进一步扩大（因为未实现的增值在牛市中会增加），这与下面我们 
提出的证据正好相反， 

简单做一总结.传统理论只在某些边缘的意义上解释了四个谜团中的两 
个，即只解释了为什么会有貼 水问® (对某些基金）存在。可是，对这一谜 
团另外的方面却未能给出满意的 解释： 为什么基金能募集成功？为什么贴水 
幅度在不同时间会有波动〃为什么改为开放式基金后，基金持有者会获得超 


额收益？最为关键的一 点是. 这些已有的解释针对的仅仅是封闭式基金贴水 
卖出之谜.而未能解释为什么封闭式基金有时也会被升水卖出，尤其是在基 
金开始交秘之初，即使合在一起来看，已有的理论也+能对全部谜团给出解 
释《 


3.2 投资者心态分析 


适用子封闭式基金的模型 

回忆一下第2章的模塑，我们段设，无风险资产 S 1封財会金^# 
资产组合，而风险资产 “是基 金自身 t 这荩非常合3的 假定. 隊为封闭式基 
金的特点是基金份额供给有限.这也趄我们第2窣对汊险资产的设定, . 41 
一步假设.噪音交豸者对两种资 产相 对收益的#法受到其情绪波动的彩响,, 
当噪音交易者对封闭式基金的收益估计乐观时•:.他们会将价格惟离到基本价 
值之上，而当他扪对封闭式基金收益感到悲现时，相对于 S 他会压低《的价 
格。.对于那些基本价值难以明浼估价的证券.这种情绪波动的影响也难以淸 
晰地看到,，但对子封闭式基 Ik 来说，投资者的乐观情绪将导致基金以升水或 
小傾姑水的价格卖出；而当他 n 情绪悲观时，基金卖出的貼水幅度将增大， 
事情就是 这样， 由于投资者对封闭式基金茁求变化的随机性导致了预期收益 
变化的难以预测，也造成了貼水水平的随机波动。 

在这一模型中.持有封闭式基金的风险（其他受制于投资者心态变化影 
响的证券也是 同理） 由两部分 构成： 由基金持有的证券组合引发的风险和由 
噪音交易者对基金本身的心态变化引起的风险。尤其要引起注意的是，任何 
持有封闭式基金的投资者都要承受由于噪音交易者对基金本身后市看空而引 
起的基金貼水幅度扩大的风险。如果这种来自于对未来投资者心态难以把握 
的风险同时影响许多种证券，将会在均衡定价时表现出来。这就像第2章分 
析的噪音交易者风险模型.一样。 




影响封闭式基金价格的投资者心态与影响基金持有证券组合的心态有什 60 
么区别吗？在本章.我们认为，貼水变动反映的是个人投资者不同的心态， 
因为在美国，个人投资者是持有和买卖封闭式基金的主要投资者，但是他们 
远不如基金投资组合资产的持有者重要。 

有很多证据表明，在美国封闭式基金的持有人和交易参与者主要是个人 
投资者。' : 如，韦斯 （ Weiss , 1989) 发现在新的封闭式基金发行3个季度 
后，机构只持有少于5%的份额，与此形成鲜明对照的是.公司股票在初始 
公开发行 (Initial Public ( Bering . IPO ) 后 3 个月，机构掌握的份额为 
23 %, 与此相类似，在本章选取的封闭式基金样本中（附录 3. ~机&持 
有的平均份额在1988年初仅为 6. 6% (中 位值为6. 2%),作为比较，在_ 

-时点，从纽约证券交易所 ( NYSE ) 规稱晕大与最小的10%公司股票中随 
机抽样的结果是，在最小规模的公司中 机构 投资#平均占有的股权为 
26- 5 % (中位值为而在最大規澳的公司中，机构平均占^ 的股权 
*52.1% (中位值为 .W ), 认每日的交易数据來观钱，在1此;年时，封 
闭试基金 交易士 的成交额小于10 ( XX )美元 （ &纽约证券交易所交易的 
股粟中，成交额少于 10 C 00|!5 t 的交易，在最小市值的10%股粟中所占比 
重为79%.两在磁大 市値的 10%股票中仅占28%。 :1: 总的来看，有足够的 
资料证明，_式基金的持有人和交易参与者主要是个人投资者。 

这一证据也 表明： 投资者心态既影响封闭式基金的貼水率.也影响其他 61 
主要由个人投资者持有和参与交易的有价证券。我们在前而提到的小公司股 
票就是 这样。 如果小公司股栗和封闭式基金同样受到个人投资者心态的影 
响，那么封闭式基金貼水的波动应该会与小公司股票的收益有相关关系。在 
封闭式基金之外如果有足够多的股票受同样的投资者心态变化的影响，那 
么，由此所造成的风险将不可能规避.并会在价格上反映出来。 

噪音交易者的分析思路既能解释封闭式基金之谜，也同样解释了为什么 
基金相对于它持有的证券组合价格的不匹 K 不可能通过套利来消除。对套利 
者来说 • 下述机会并非套利的大好 良机： 套利者买进价格低估的封闭式基金 


5 茳 非有效的市场一行为 金萼学 .# 考.… 

作为卖空该基金现在持有的证券组合的对冲交易-即使这一操作非常可行， 
也不支出什么成本，除非套利者在无限生命周期中操作且从来不会遇到被迫 
清算的问题。相反，如果时间有限，套利者乂不知在什么时候必须卖出证 
券，他就不可避免地会遇到貼水幅度扩大的风险。如果贴水幅度扩大，套利 
者的上述操作无疑会遭受 损失* 如果套利者在开始卖空时己经获得了全部的 
未来收益，因为其初始投资为负值并且未来的现金收入流童将为零，套利将 
永远不会遇到清算变现的 问题。 但是，因为套利者不可能获得未来的全部收 
益，他们也就需要卖出证券以获得资金。在这种情况下，他们就不得7承受 
噪音交易者风险，只要套利者不是在无限时间周期中进行套利活动，与噪# 
交易者的交易就有风险存在，因为貼水的幅度有可能继续扩因为有这种 
风险存在，套利者买卖的证券数量就有艰度，价格偏差 dit 会一直存在下 
去。价格偏差可以说是在噪 音交易 者风险既:响下蓰利活动无法消 除的一 t 必 
然域^ yfv / 

尽背貼水翊度扩大的风险是这一镆型中极为关银的…点，但实际上仍然 
有其他成牢限制#套利活动.使得价格偏巷椎以 消除， 比如说，套利者难以 
完全按照封闭式基金的资 产组 合来安撙自己的资产结构所带来的风险，对借 
入 E 券必须支付利患等庞惕夫 （ Pontiff , 1996) 的研究证明，从封闭式基 
62 金的 榷向比较来看，上述成本越高，封闭式基金相对于它们所持有的资产组 
合的价格偏差越严重。最后，除采取“买进并持有 ” （buy and hold ) 形式 
夕卜，套利的另一个可能的选择就是去接管封闭式基金本身，然后将其资产卖 
出获得净资产收益，格罗斯曼和哈特 （Grossman and Han , 1980) 从理论 
上已经证明了这种接管的可行性，他们发现除非收到完全的资产净值，那些 
搭便车型的基金份额持有者将不会把他们的份额卖给想举牌接收的人 ( bid - 
der )。 因为收购的成本已经很高，如果完全按净资产现值支付的话，举牌者 
将无利可图，所以收购也就不会发生。在实践中，管理人员的抵制和政府管 
制对可能发生的收构形成了巨大的阻碍。比如到1980年时，三大陆公司与 
黎曼 （ Lehman ) 基金已经抗拒过四次合并重组的尝试 ( Herzfeld . 1980). 
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如果扣除交易成 本后. 从封闭式*金的兼并重组中仍有利可图的话，我们可 
以相信这种兼并会大规模展幵。 

投资者心态和四个谜团 

投资者心态的改变对于鈐闭式基金的定价来说有很多实证方面的意义。 

非常重要 的是. 因为持有基金自身比直接持有其投资的资产组合风险还大， 

又因为这种风险是系统性的，所以平均来说，投资于基金所要求的资产收益 
率必须比直接投资于基金拥有的资产组合的收益串要高.这就意味着，基金 
总体上必须以低于净资产现值的价格销售才能吸引投资者购买封闭式基金 .. 

这就是第 2 章式 （2 — 9) 中的创造空间效应应用于封闭式基金所得到的结 
论。得到这一结论，我们甚至不需要假定.嗶考穴易者对*金有悲观预期，封 
闭式基金总体上定价偏低就是因为基金本身比基金持有的资产组合吼险要 
高。 这一解释与封闭 it 蕃余之谜?4要部分，即它们总是被贴水出比的事实 
是相 符的. 

该 、理论 也可解衧另外 三个谜 闭：第 一. 缉噪#交场 者对封闭式基金的前 
隹充满信心时（或者其他同 梓受別投资者 ■心态变动影响的资产），企业经营 
者 可以把全郁资 产玫 向封闭 式苺金 并把它们卖给嗓音交易者。在这一模型 
中， 理性投 转着在 ■开 始阶段并不会购买封闭式基金，相反，如果能借到一定 6.1 
的基金份额，他们会做反向的操作.即卖空基金,: 7: 只有引人某种非理性的 
投资者，我们才能解释这一 现象： 当几个月后基金预期收益为负的悄况下， 

在基金开姶募集之初，仍会有人去购进基金。正像我们的模型所指出的，只 
有那些对基金未来实际收益预期非常乐现的噪音交易者才会去这么做。按照 
这一理论.封闭式基金的存在无丝毫符合有效市场原则的理由.它们仅是聪 
明投资者占人市不深的大众投资者便宜的一种工具。 

第二.这一理论也认为，封闭式基金的貼水幅度随着投资者对封闭式基 
金或其他资产未来收益预期心态的变化而波动.事实上，贴水水平随机变动 
才更符合这一理论模型.因为正是贴水水平的波动才使得持有基金充满风 
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险，也才能解释为什么价格会被总体上低估。如果貼水幅度是固定不变的， 
那么套利者购进基金然后卖空基金所持有的资产组合的操作总是无风险的， 
即使是短期投资者也可为之.这样貼水实杯上也就不#在 j \ 

第三，这一理论模型也解释了为什么在宣布改为开玫式基金后基金价格 
会上升.贴水幅度会在成为开放式基金后或在实际清算时最终消失。当一种 
基金将变为开放式或进行基金清算（或者这种可能性增加）的消息为人所知 
时.噪音交易者风险与貼水就消失 （或 减少> 了，在消息宣布之日，这种风 
险即已大輻减少，因为这时任何投资者购进基金并卖空基金所持的资产组合 
时就己经知道在开玫日他们最终能盈利多少.即使是在贴水幅 度扩大 _情况 
下.被迫淸仓的风险也已荡然无存.在宜布变为开放式基金或在消算之治. 
如果仍然有 小衊度 的貼水存在.只能是因 为轾 利的实（如尤法收 
到卖空的收益或无法观察到基令捋有的资产组合结构或前面提到的传统理 
« 论论及的几个因索按煦投资者心态理论.在宣布开放或淸笫 之与. 现存的 
贴水将变小或完全哨失 ： /"'J 

其他的引申含 ftl 1 A I 

投资者心态除了解铎封闭式基金貼水的现象外，还有很多的理论含义， 
这 ❹含义 还没有被其他讨论这一问®的理论所论及。与前面一样.这些新的 
含义是从如下的理念引申而 来的： 投资#普遇心态的改变而不是各个基金自 
我管理和运昔方式的改变影响了封闭式基金的貼水幅度。这些引申含义有： 

第 一 ，各种基金的貼水幅度与变化应该是髙度相关的。因为同样的心态 
变化对所有基金以及其他有价证券影响是相同的.所有的贴水变化都由投资 
者心态变化而引起。 

第二，基金能够募集成功要依赖于噪音交易者对基金未来收益的乐观预 
期，这一现象可以进一步推而广之。特别是当我们关注基金在某种意义上可 
被当做替代品考虑时，按照这一模型的预期.当投资者对已有的基金看好 
时，如己有基金在升水出售或以很小的貼水在转让.适时推出新的基金应该 
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也能募集成功 . 这一效应 》 r 能会被如 k 的两个方面所 掩盖：是 对新基金的 
实空 限制； 二是新募集基金并不被肴做是已有基金最好的替代品。不管怎么 
样.我们将通过考察新基金募集时已有基金貼水幅度的变化来检验 这一理 

论。 

第二，下面这个引申含义最有意思也最出人意料，按照该理论的说法， 
不管套利怎样运作，投资者心态如果对封闭式基金的价格产生影响.那么由 
投资者心态变化引致的风险分布将非常广泛。影响封闭式基金贴水幅度的投 
资者心态同样也会影响到与封闭式基金没有任何关系的其他资产。例如，当 
我们对市场收益因素控制后，某些资产组合的收益可能与封闭式基金的平均 
贴水率呈相关关系。既然是同样的心态影响着这些资产组合与封闭式募金 * 

当基金贴水幅度很 小时. 相关资产的收益也吃疼不错 • 反之则反是.理论自 
身不能指出与封闭式基金受 同样心 态肜响的 E 券具体是嘟些.佰是. 正如我 65 
们在前面已经提到 过的. 在美闻.' I 、市值公司股捵和其他主要由个 A 投资者 
持有和交易的股1 . 可能受到1这种心态的影响 

戢后- 点."餑私流深”的说法在此同样适用.，与有效市场理论的基本 
观点相反，我们的理论模型 指出： 本并尤联系的证券.价格却表现出关 
联性变动的特征， ，因 为它们都由相似的投资者买卖，所以也就受到相似心态 
变化的左右*视察到这种关联性变动是关键的 一步. 我们可以通过对数据的 
分析来获得。观察到这种关联性变动就对有效市场的基本原理提出了挑战， 
因为按照有效市场理论.证券价格在没有消息变动的前提下，不会发生变 
动，而由需求变化引起的关联性变动与无本质联系的证券的基本面消息变化 
是毫不相干的。从方法论意义上讲，这也是噪音交易者理论导出的最有价值 
的一层含义。 

其他解释封闭式基金貼水的模型或者没有提到我们分析的问题.或者得 
出的是相反的结论，我们下面提供的证据表明，通过分析投资者心态来解释 
貼水问题，要么与其他理论相交叉.要么是一种完全不同于其他思路的新 
思、想 • 


并非芦 1*1 [的年 .亨; 一 斤巧考 1 申学导论 


3.3 基本分析的数据和变量 [8] 


封闭式基金的数据来源于两个 途径： 关于每只基金的背景材料，每年的 
年度貼水率及净资产现值的数据来自威星伯格投资咨询公司 （ Wiesenberger’s 
Investment Companies Services ) 编辑的 1960 —1987 年关于共同基金的年度 
综述。每只基金的募集年份的资料也从上述材料中得到。最初选定的87家 
基金也是通过上述资料来确定的.最终选定了 68家能进行月度数据分析并 
6«且经过 CUSIP 确认的公司。我们收集了从1956年!5月到 1 M 3 月期 
每份基金每周的净资产值、交易价格以 .5 在《华尔街 1 H 裎: i ( WSJ ) 上刊登 
的貼水率.一般来说，逋常在缉周一，法尔街13报;' 都要刊登上周五基金 
的收盘价、净资产现值和贴水串 . 为了圯这些数据转化 为月埂 数据.们就 
以每月煨后一司阇 H 的数据为 K 表.所以每个观絮值数据都出 S 每月的最后 
£天内， 7 每份轵金净资产现值的數据取自于 华尔街日报 5. 每月月末的基 
金余额是从证 券价格 研究中心 (Outer tor Research of Security Prices . 
CRSP) 4行 ; 的.|3度 资料磁 带中取得的，由此我们推算出了每只基金总的净 

资产学 •’ 

为了下面分析的需要，我们构造了年度和月度的价值加权的贴水指数 
(a value-weighted index of discounts . VWD ). 


式中 . 


VWD ：= 2 ^, DISC , 
NAV . 


r ^ AV .- SP . 


NAV, 

NAV t 一基金 / 在每 f 期期末的净资产值； 




- SP , ——基金 / 在每 i 期期未的交易 价格： 
n ,—— 玎获的 Ofsa 的基金 数目。 

我们对这一指数的变化 < AV % VD ) 也进行 T 计算.计箅方法与上面相同。 
似在 i 十算 VTVD 时，我们要求每只包括进指数的基金必须能计算 f 月与 ？一1 
月的 DASC 和 . VAV 的值.这样能 保证我 们计算同一资产的月度变化< 换句 
话说.我们要求在连续的月度数 据屮. 数据源必须相同。我们将 AVWD 定 
义为： 

dVWD , = VWD ,- VWD.- t 

我们计算了年度与月度的按价值加权的貼水指数的改变 ft ( AVWD )。 我 
们采用了几种方法来计算月度系列数据，第一种方法.冼们排凃不以国外 
证券投资为主的基金，主要是美洲南非瑤金 （為 A 辦 cjn South Afhcan 
Fund . ASA 基金）和日本基金 UapanFuno)； 第二.我们排除了偾券基 
金 （bond fund ) (这类基金主要投资 1 :忮券 >,不皆采取哪神 方丨法"^ •算 
AVWD , 结论都很相似 . 我们提出的研究结果畐把投资于国内和 II 外股票 
的两种类型*金会在 一起来 计箅的（排除 r 专 fl 投资子侦券的基金，但包 
括了 ASA 缺金和日本基金 V 这一时间;^列的時度为246个月 U 965 年7 

^• - 1985 气 12勞弋。 

初始选定的63嗦样本基金公司中，在《华尔街日报5中没有数据或在 
CRSP 中没有资料的有18家，30家基金主要投资于愤券，所以只剩下20家 
基金用来进行月度系列数据的计算（见附录3.1)。在这20家基金 
中，有些生存时间非 常短. 还有些数据资料不完整.所以在计算 V \ VD 和 
AVWD 数据时.月与月之间的样本有些差异。每月进人股票基金的 dVWD 
序列的样本公司从7家到18家不等。在大部分月份中.至少有10家基金用 
来计算指数。本章的一项关键发 现是： 价值加权指数对包括的基金选择并不 
敏感, 


并非有效的市场一行为金》学导论 


3.4 研究结论 


不同基金贴水的关联性变动 

投资者心态模型认为封闭式基金之间的貼水水平和变动应该存在相关关 
系•图 3-2 表现的是在1960 1986年期间每年年终所有封闭式基金的貼水 
率水平 • 一个明显的感觉是每只基金之间的貼水率高度相关。事实上•所有 
国内基金年终貼水率的两两相关系数为 0. 497 ( 多样化投资的国内基金间的 



图: 1960-1986 年期间，封闭式基金年末的貼水 （溢价 ） 幸 

贴水牟 的计算戋 K 式进 ij, IWa iSAY -SP) w ; 这里 :\'.u •，垦每份签金的净资产值. 
SP 是*金的交«价格.样本包括这 •期 伯格投资咨两公4年度综述报 -S 中 全郎的 46家 K 
金 .. 艾线发 /f； •的 这些 基金按 价值加资产织合•的宇. 
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分析度数据的两两相关系数 Oi 得到同样的结沦，从表3— -1 和丧 3- 2 
给出 f 几只大型堪金贴水宇水 f •和贴水宇•水平变化间的相关关系，这些表格 
屮列出的10家基金在暫察期叼的数椐最完整.除美•洲 mir : 基金、日本基金 
(两家 以围外 投资为主的基金》和“油 基金 （专门投资于油人然1类公司 
股票）外. 不间基金的貼水率水•表现出很高的相关呻 . 所有国内基金的片 
度贴水 率水平之间平均的两两相关系数为 (). :多样化投资基金间的相关 
系数为 0.643) ,所有投资于股票的 R 内基金；]度貼水率变化之间平均的两 
两相关系数为 0.248 (进行多样化投资的*金间的系数为0.267)。这些关联 
性变动也可以通过如 F 现象# 出： VWD 变 Mij 苺只 莘金贴 水率变化之间存 
祀着很强的相关 关系： 即使对于两家以投资于田外为主的棊金. 

+大： 

从表 3 1 和表 3-2 可以清楚_苷出石 舛饲；％聲_贱 水率的关联变动„ 
实际上貼水率水平间租益度祀尤已证明 j|f V - WD 的可行性。今同瑤金賊水 
率水平之间培 iT 相关关系 iS 说是-致的：不14超金貼水水 平受 到的是 
同―的投资苫: p 恕变 ftff: 影哬：丧 3- 丨 . 表 S--:! 與'表如:不管是封闭式基 
金:的贴水租水乎还是这.水 f 如改变纪^股袅的文易价格或股栗的收益水平 
- 之 N 没有敁著的 相关 关系， 以汾 迨加权的市场指数 （ vw.vy) 的收益和以 
价值^权的数焱变撻 （ AVWD) 之间 Ik 近似尤相关 关系。 夏普和索 
森 (Sharpe and Sosin. 1975) 也得到过相同的结论。所以.如果投资者心 
态的变化引起了貼水率水平的变化，那么前者与股市总的收益之间并无多大 
的相关关系，我们前 面已经指出.在美囝 这些变化反映的是不同的个人投资 
者心态的变化。 


基金应在什么时候募集 

投资者心态模型认为.当 C 有基金在以升水或很小的贴水幅度转让时， 
新基金即可开始 募集. 对这一假说的险验会遇到/ I 个问題。第 一• 在我们考 
察朗间.新募集的基金很少， 因为 在我们分析期间我们已假定基金几 f •总是 























幅®处在较低水平的时间大致吻合。我们可以比较 一下： 在冇一只以上以股 
票投资为目的的新募集基金开始交易的年份，已有基金的价值加权贴水系数 
和没有新股票基金筹集的年份4该系数之间的关系.我们发现.在1%1 
i 9«6 年期间，冇一只以上新股票基金募集交易的午份冇】2年.其他14年 
则没有一只基金募集交易> 

有新股票基金葬集交易的年份.年初平均的貼水率为6.1%,而没有新 
基金葬集交易的年份为 13. 64两组年份样本的 f 均貼水率的萆值在1% 

水平上统计意义昆著。这一结 果在一 定程度 h 支持新基金开始募集时.已有 
基金貼水处在相对较低水平 t 的假定 • 尽管这一貼水水 f •并非 f iH 氐 . kz 
前面所述成立.新基金的募集至少符合投资者心态现论的假定 .. 

贴水变动与投资干小公司股1所获收益的关系 

我们提出的证裾至.少雊证明该理论所做 C 5 如下 预测： 当封闻^基金麻 
水水平的改翠马某种股绿组含的收益呈相关、关 m , 后，可饮勺基金本身 
无 ‘ ji •何联系 .. .对 此. 我们特别考疼丁不同规模公司的股票组合.按照这一 
瑰论.个乂投资者主要持#? A 孓卖的 逊小•公司股票.所以他们的心态变化 
影响的是小公司股孕和封紉式荜金。我们己 t 到不同基金的贴水有关联变 
动的 趋势. 我1_:就用价值 加权貼 水指数的改变 ft ( AVWD ) 代表贴水水平 
的变化，市场收益，我们以纽 约证券 交易所按价值加权的股票指数来代 
表。至于股杲组合.我们按规模大小分成10组 ： 第】组.由纽约证券交易 
所中股票市值规模最小公司的13%构成.第10组则由股票市值规模最大 ?0 
公司的10%构成。- 1 ' 1 

表3 — 3给出/ 10组组合的收益与市场收益率、价值加权贴水指数 
( VWD ) 变化量之间按时间序列的回归结果。像前面的研究结论一样，我们 
发现所有组合的市场贝塔系数都在1附近，最小一组为 1.3. 最大一组为 
0. 93。在没有 VWD 变量的情况下进行回归得到的贝塔系数与此几乎完令 
相同《在给定市场收益率不变的情况下，我们发现所有组合的收益与 VWD 


表 3-3 按规横分组的股累组合收兹、市场收益和封闭式 


基金貼水帽度间时间序列的相关关系 


十分位数 
分组的收益 

常数瑚 1 HD 

VWSY 

调整的於 

1 (最小） 

0.006 2 

-0.006 7 

(—4.94) 

1.238 

(18.06) 

S8.7 

2 

0.00-J 2 

—0.004 9 

(-4.83) 

1.217 

(23. 66 ) 

70.3 

3 

0.003 i) 

-0.003 9 

<-4.20) 

1.202 

(26.09) 

74.0 | ’ 

；■ 

4 

0.003 3 

—0- 003 8 

(-5.07) 

I.% . 
,y(30.(^. 


5 

0.002 / 

—0.002|"T 
' ! ' i2 ' 

*' 1，S 

\{ (32.^0)V 


6 y ^ 


'tl-J.65) 

i. m 

1 

aO 1 

—1 

O.Otl i 

^-0.001 ?/ 
V f 3 -^ ( 

: 

89.4 

卜 s … 

} 1 

'>.001 ^ 

「 jr-O.'OO] 5 
(—3.45) 

1.088 

(SI. 32) 

91.5 

\)V 

0.000 3 

-0.0010 

< -3.11) 

1.057 

(66.93) 

94.8 

10 (最大 J 

-0.000 5 

0.001 0 

(3.84) 

0.919 

(71. 34) 

95.4 

1-10 

0.00(5 7 

—0.007 7 

(-4.93) 

0.319 

(4.05) 

13.5 


说明：该表的时间序列数据取值区间为1965年7月至1985年12 月. 十分位数组的月度收益 
(被解释3 .量） *9 按价值 加权组成的封闭式*金的貼水指 ft 的改变爾 （A VTV〖)>. 纽约 S 券交易所上 
市公司按价值加权组合的月度收益之间的相关关系' 第10组 是由* 大的公司组成.第 | 
组由最小的公司组成，每坦的入选公司汴每年年初鴯足‘至该年年终不再改变^毎个公司的收益按 
月初的市值进行加权，如*某个月的数据不全. fti ■算时该公司将在这 f ■月和下个月篏射除< 被解 
择变量的 S 后小公01坦大于大触咖邮 益. 由! g! 酎; tss 去第 1( >触益.观察数据 
2«个：括号内为（检驗值. 
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的改变 M 之间存在相关关系。在由最大公司构成的第10组，我们发现3贴 
水幅度减少时.股票价格衣现不好.其他9组，情况则正好相反，这符合我 
们的 预测. 即当个人投资者对封闭式基金和小公司股票抱乐观态度时.这些 
股票表现 良好.基 金的貼水也减 A . 反之则反是、 • _ 

在第1组中.月度价值加权貼水指数每降低1%,每月收益增加 
0.67%。 在我们研究的时间段内-月度貼水指数中位值的绝对值变化为 W 
1.40. 这就是说. 在一个 典型的月份.投资于 第丨组 公司股票收益波动的 
0. 94%可以用貼水因索来解释„投资于第1绀公 rf ] 在这 一时间 段内平均的月 
S 绝对收益的中位值为 3. 91%:所以. 在一个 典型的月份，投资小公股 
果月度收益的2 4 %左右可以用贴水变化来解择，即使在考虑到-般 市场变 
化的情况下也是 如此， 从第2组一直到第 d 级：我们都 可以 i 到这 1 -现象 • 
只是解释力度越来越弱=到第 1 C 组公司«管统计上意义显著，，但符4 
已不相同，解释能力 S 很低，在 - t * 典型的收益的5%年由贴水.来解 
». ：tr /^ 

'•公 司股筚绡合规模大小的排砷与按价 值加抆 咕水指数变化的相关系数是 
单调变化的。由最小公司脒累姐4的绚&中，个~人持股权比例最髙，所以与 
封闭式基金貼水变体的关联性最强，随着公司规模越来越大，个人持股的比 
例越只越小.矣联注变动越来越弱。我们样本中的最大公司组合.机构投资 
者持股的比重超过30%.听以它的变化与封闭式基金变化似乎是相反的。 

最后 • 我们提 出的结论与*金的季节性变化有密切联系。布劳尔和常 
(Brauer and Chang . 1990) 提出了 一项非常引人注目的研究成果.封闭式 
基金的价格表现出一种所谓的一月效应 (January effect ). 这在基金持有的 
资产组合中并不存在< 我们的数据支持这一 结论： 1月份平均的价值加权贴 
水指数的改变量 （ AVWD ) 显著为负.意味着贴水水平在1月份变小。里 
特 （ Ritter ，1988) 提出了一个有意思的 结论. 新旧年份交替效应 (turn of 
the year ) 造成的年与年之间差异的40%可以用个人投资者的买卖行为来解 
释。这些发现与封闭式基金价格主要受 t 人投资#买卖影响的现点 不谋而 
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合.这些发牛.在年底的变化并 If : 受到基水面闪素影响所致.为 T 确保表3— 
3的结吳4、受年份交替效应的影响.我们将1月份和12月份数据拿掉后重 
新做; Ttel 归。听有10组4 AVWD 的相关系数都在水平上有显著意义. 
单调变化的特征仍然得以持续< 

做-简要总结.我们的研究表明. 封阁 式基金的贴水减少与小公岣股票 
表现良好是联 系在一起的。 公司越小这种相关程度越高=这些结论与如下假 
说是一 致的： 在美国.影响小公司股票价格和封 W 式基金价格的策要力撖是 
个人投资者 心态。 

在继续分析之前我们有 必要四 答一 K 对这一结论持反对或怀疑态度的人 
提出的 问越。 

假定封闭式基金主要持有的是交 易甚少 那么汁算净资产 
值时所用的价格就非常旧 dil •算封闭式基金所用的价格则非常新 
( fresh )。 这时当小袭;抒有这些股栗的封 闭式联 ^也®:随之 
升值，俱每电 f 计難冰资产叙的小公句股羯的价格数据的陈泊 . 基金净资产 
值并不会: iifj 它应有的水平； ：; n 果垆闭式每金皙缓报吿净资产值的变化•其 
净资产值也会保持稳定 .， 易稀少情况下所得到的结论是一样的。所有 
这些，都可賙蛀封闭式赛金贴水幅®喊少（如基金价格相对于其净资产值来 
说舜上.升)_ _小公司股票表现良好的要求。表3 3提供了对净资产值可能 
误算 ( mismeasurenient ) 带来的结果， 

上述怀疑的关键假定是封闭式基金只投资于小公司股票（所以其价格与 
小公司股价变化密切相关)。依据上述布劳尔和常 <1990) 的研究结果，这 
种说法值得怀疑.因为封闭式基金持有的资产组合并不会表现出一月效应 c 
为 r 直观地反驳这一怀疑，我 f ] 看一下三大陆公司的资产组合，表3--4列 
出的是1965年之后该公司持有的资产每隔 ft 年按十分位数分组得到的不同 
结果。从表中我们可以看出 • 三 大陆公司主要集中持有最大2组公司的股 
票.再加上短期资产和现金，就占去: T 公司 80 K 的资产 t 短期资产和最大5 
组占公司的可盈利资产的 SO %. 4此形成显明对照的是，该基金持有的最 
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小组的资产只占+到4?/,描大2组决不会出现没有交易而出现误算的问 
题，最大5组由 f 同样的 I 承 W 也极少出现这-问题.所以很难想像二 大陆基 
金在 il 算净资产值时会因为没有交易或报告迟缓而出错。 

« 现在我们可以对反对意见做出评 判了。 在表3—3 中. 我们用每组资产 

组合所得收益：用价值加权市场指数 （ vw.vy) 来代表]和贴水率的变化 
进行回归，现在我们用三大陆荜金的貼水宇水平的变化量去代替 AVWD 重 
新进行回归.结果如表3 — L 这一结 果与表3— 3非常相似，尽管估计系数 
接近于零，这可能是由于组成三大陆基金资产的一些个体特征影响了它本身 
的贴水率水平 所致。 尽管二大陆公司没有持有小公闭股票，但学三 大陆® 金 
的貼水幅度缩 小时. 小公司股票也表现出收益良好的迹象，发现 
持这样的 说法. 即我们的结果是由于没 ft 文易或掩备铤缓适成附带提 
-句，三大陆基金3身 R 能归 V到第 s| 租、它司股粟间的关联性变动 
不能用其自身的市®规換大小'丧解怿， 

表 3 -S 按规梭分 115 的股累 组合收《、市场收益 


扣三大陆基金《水锤*间时间序 5; i 的相关关系 


!分位数 
分纽 的收益 

叫常败项1! 

Itrron 

vw.vy 

脚整的 /?’ 

1 imri 

0. 006 2 

—). 002 8 

(-2.74) 

1. 263 

(17.32) 

56.0 

2 

0.001 1 

-0.002 1 

C—2.98) 

1.236 

(23.11) 

68.9 

3 

0. 003 9 

—0.001 7 

(-2.701 

1.211 

(25.46) 

72.9 


0. 003 (1 

-0.001 3 

(—2. lit 

1.174 

(29.39) 

78.3 

5 

0.003 C 

—0.001 1 

(-t lot 

1.156 

(31.96) 

81.0 
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，- ' 序刊 ft 檐 KttP ( M 々 96 iss - f 分&败 的月度收益 
(K»#5Ff ，与 fe 价 tt 加权组成艾 - l . W «4 ft 3^» b » rtd ：5：*t ( AVWP >, 纽约证 券交 « 所上 
lii 公河按价值加《组合的月 .1 收益 ' V ^' V , > >_|的《关关系.第 K ) ffiE 由最 大的公 司组成 .第 I 
组由最'!，的公 iff !®, 每 3 Sfti \ i £ 公4在毎年年初确定.至该年车终不再改变.每个公 S ) 的收益按 
月初的 fltmiHfe. «*!(!： 个 rt 的数据不全. fEiHla-t •该公31将在这个月和1•'个 fl»M 除，玻 
解释变 f 的拽 ft 行*小公。 J 组 X 于大公 AS 的超《 收益. 由第丨 组收益 《去第川组收益，观«数 
据241个< 括号内* n 拎验 K 

貼水变动和个人持股公司的收益 

另一种方法可能要直观得多 • 我们直接现察公司间股权结构的关联性变 
动，看一看封闭式基金是否与机构持股比例低的公司（也就是主要由个人持 
股）一起波动。要做这一检验，我们不得不按股权结构和公司规模分別进行 
排队，因为我们已经指出.公司越小个人持股比重越高。由于只能获得 
1980年之后的公司股权数据，我们只好将观察数据的频率由每月改为每周， 
我们的数据取自斯拜克川姆 （ Specmim ) 数据公司的数 据库. 该公司依据 




美困证券交钻委 W 会 (SEO U - V 条例收集 f 1981 1_年期间在纽约 M 
券交易所夂易的听有公司中机构持 US 情况 的数据 ： 每年汗始.我们把这一样 
本的所有公司按肢本市值分为 W 绀.然后我们 庄毎纟 II 内部 • 按机构持股情 
况进行排序.形成高、中、低 - :个 m . 这样就形成30 1 按机构持股规模划 
分的资产组合.并进 nr 年度 於衡. 有 r •这邱数据.我们就可以直接来分析 
每组内部机构持股引起的貼水率变化和收益间的艾系 f 。 

表 .3— 6 给出了按每周数据进行 M 归的结果：我们可以淸楚地舌出， 
除第〖组外.其他各绀的机构持股低比阑的公4比中高比例抒股的公司 1 vj 
贴水率水平变化间表现出较强的相关性 3 ft 第 6 、 8 、 9 、 10 轉屮 . 40 
股比例的高低4价值加权貼水指数间的相 艽系数 &异明 f : 彳 eh (> imis 
—起.对高低持股公司的相关系数相检粉. iw 粜调的 f 检验 
值为 22. 70 .户值 为 0. 000 1 . 这结钯显贺支_们前面的结论 : 公司 
股价与封闭式基金抑 关 联件货因 at •它们有共 M : 的般枚鲒 
构. 即打人枚资荇待仵锒大在第1^| —种资产组合巧贴水率 
平间关 i 性变动的差别不明贷 • t 要联囪玎能辽仵我们的研究期间.没 
有任 何机构持有这 • -绍妝 f 又 I til Chopra rtu/. . 1993), BU 便 这样. 
也与我们的取点相-致美国.封闭式基金贴水水平反映的是个人投资 

者衫& 

3.5 进一步的验证 

»« 前面的验证结果支持了用投资者心态来解择封闭式基金谜团所做的全部 

新的预测。我们还有更多的证 据来证 明这-理论假说，下面我(门对此做 -- 简 
略评述。 

一种似是而非的观点是.贴水率水平的波动反映的其实是持有基金的额 
外风险，而不是基金持有的资 产紐合 的额外 W 险.这一风险也不是由第2章 
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中分析时提出的噪音交易者引起的.而更像是一种基本面的风险。比如说， 
我们已经证明过的基金贴水率水平与小公司股票股价之间发生关联性变动. 
有人就认为封闭式基金可能像小公司一样受到的是基本风险的影响。这一解 
释有些牵强.就以我们前面分析过的=大陆基金公司为例，该基金持有的是 
大公司股票.列在我们前面分组中的第8组，它也与小公司股票价格关联性 
变动 • 如果所谓的‘‘基本风险”是指该公司未来的实际现金收人流量的话， 

它也应该是大公司而非小公司股栗的基本面风险。按照基本面风险理论•它 
的买卖也应该像大公司股票那样变化，所以，这一说法并未对我们的理论提 
出多大挑战 . 

李等人 （1991) 经过考察加权貼水指数和由 陈等人 
1986) 提出的基本风险因索. 对该问题进 -步做了 付论， 如果贴 水率 水平与 
基本风险高度相关的话， 那么投资者 态膜 说的 解释谏 •该站不 住脚了 .，陈 
等人 (1986) 把一系列影响盼頌收益的？: 议 经济变童进行了时尚¥ 列的囱 
归， 他们把 .这*变 歎视为 风险 a 索。这些“创? r 資 釁 包括：产业部 门的产 
IL 成券 的风跆收益、利 率期限结抅和 预期的通货膨 胀水平。李等人 
( ] 如1)发现， 贴水率水平. 的聋化除了与 》期的通货膨胀变化率有微弱但无 
解释 意义的 相关关系外.与其他 的基本 风险变置都没有相关关系，所以这种 
基本 风险规玲的解释并不 成立。 

与此相反，有更多的证据支持投资者心态假说的 解择. 马尔基尔 
(1977) 发现当对开放式基金的购买数量超过赎回数量时，封闭式基金贴水 87 
率水平就会降低。他对此的解释是：同样的投资者需求变动推动了对两种类 
型基金的昀买。李等人 0991) 用他们的样本研究支持了马尔基尔的结论。 

这些证据都说明.投资者的心态变化也会影响开放式基金。这个投资者只能 
是个人投资者，而不会是机构投资者 s 

我们前面已经指出.投资者心态假说从基本理念上给出的重要启 示是： 

本质上无任何关系的证券也可发生关联性变动（或者说是控制了基本面因素 
后发生关联性变动)。当我们沿宥同样的思路来考察专门就某一国而募集的 
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封闭式基金时，已获得有力的证据支持上述假说，这些基金在美国交易，但 
它们的投资却是在美国以外的某个国家市场上买卖的证券。比如，有专门募 
集的基金投资于德国、墨西哥或韩国的证券。博都莎等人 （Bodlirthaw 
al . , 1993) 和哈都维利斯等人 (HardouvelisrtaZ., 1994) 都发现了有力 
证据，在美国市场上交易的上述基金对美国股票收益的变化反应极其敏感。 
这就说明了这样一个事实，投资者买卖在美国交易的基金时，把与基金所持 
资产组合没有任何联系的美国因素考虑在内了，比如说，徳国基金的价格会 
随美国市场的繁荣而升高，这时德国市场可能没有任何变动。这些结果再一 
次说明像投资者心态这样一些与本质价值没有任何关系的因索影响着对这呰 
证券投资的收益。这可能并不符合完全理性模型的解释，佢与本章的分析 ¥' 
致相符。 

3.6 结 

« 本章我们应用第2章摁出旳理论对美国的封闭式基金的定价问题做了讨 
论，发现了支持投资者心态，特别是个人投资者心态影响证券价格的重要证 
据.这一歼析一方而让我们看到了这一理论如何解释现实，另一方面我们也 
获得了两个新的具有广泛意义的 结论： 第一，它强调了一个关键且可以进行 
检验的观点，在有限套利的市场中.本质上没有联系的证券，其价格的关联 
性变动是投资者心态变动影响所致。这种在封闭式基金市场和其他证券市场 
中发生的关联性变动的事实是很难与有效市场理论相容的。第二，这一分析 
在更为广泛的意义上表明.非有效市场理论不仅能够提出而且实际也做了可 
接受实证数据检验的结论。本章讨论的实证是第2章的基础，但在此之前几 
年.作为第2章基础的前期论文就已经发表了。可以肯定，尽管这并不是行 
为金融理论所做预测能被实证检验支持的惟一案例，也应该可以平息对行为 
金敝理论无法进行检验的争论。 
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附录 3.1 


这个附录包括 20 只以投资于股市为目的的封闭式基金，它们被用来计 
算月度的加权的貼水指数。如果后面有跟随名称.那是该公司早期使用的名 
称。 



ASA 有限公司 （ASA Ltd > (美洲南非 基金， American South African ) 
阿伯科斯基金公司 (Abacus Fund , Inc .) 

亚当快运公司 (Adams Express Co .) 

高级投资者公司 （Advance Investors Corf ..) 

美洲国际公司 （American Init-rnationai Corp .) 

普运公司 （Carriers ati?l Gfeperiil Cofp .) 

多明尼克基金公司 （ Domini'ek Fund , Inc ) 

政洲国际基金 4 司’ (Eurofund Internetional . Inc .) (欧洲基金公司， 
Eiirofund , lac .) 

普通美 _ 园投资 者公司 (General American Investors . Inc .) 

Hanna Co .) 

国 fe 控股公司 （ International Holdings Corp . > 

日本基金公司 (Japan Fund , Inc .) 

雷曼公司 （Lehman Corp .) 

麦迪逊资源公司 （Madison Resources , Inc .) (麦迪逊基金公司， Mad ¬ 
ison Fund , Inc .) 


尼加拉股份公司 （Niagara Shares Corp .) 

石油和资源公司 （Petroleum and Resources Corp .) (美洲石油公司， 
Petroleum Corp . of America ) 

鉴证人基金公司 (Surveyor Fund , Inc .) (通用公众服务 公司 ， General 
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Public Service Corp .) 

三大陆公司 （Tricontinemal Corp ) 

联合公司 （United Corp .) 

美国和外国证券公司 （Unhed States and Foreign Securities Corp .) 


【注释】 

[1] 韦斯选取的封闭基金样本的寿集时期是 1985 -1987 年。平均贴水 


的敌据是用投资于 美国公 司股*的基金来计算的。 

[ 2 ] 未登记或受限制肢票.是指因为没有登记而无法按照1933斗兼 
《证券法》要求进行公开买卖的公司股票。基金购买这种股票是私 TS 进行\ 
的，并同意在商定的时间段内按照协定孓#向社合公众卖当然通过签订 
限制合约这些故票也可私下买伞 •' 

[3] 基全可选择保轺或分 ft 已实现的净赉本收益。如果基金分 fcj 备些农 
A ， 基金拥有]人必填依括每个又所在的所得税应税档次来缴蚋私收.如果基 
余保留其净资本收益，則必须按最高的个人所徉税 边际税 率来支付税收。缴 
悦收据会交予基金持有々卞于冲抵个、收八所 详税. 

14] 这一计算的关键假设要看：基金在卖出资产前持有的时间内尚来实 
现的贵产増偟率和卖出后投资者持有时阀内未实现的资产增值车。马尔基尔 
(197?) 假定基金持有的资产尚来实现的增值率为25%,最极端的情况是资 


产被基金卖出之后，基金份额也被投资者马上卖出（这样投资者应缴税收是 
最大的），这也仅为6%,如果考虑更为可行一点，给定25%的未实现增值 
率，也许只能解释2%. 


[5] 其他国家并非完全这样， 例如. 在英国，封闭式基金主要由机构投 
资者持有，所以我们无法看到英国的小中投资者心态变化对封闭式基金的影 
响。 


[6] 各十分位数组的入选公司是按每年开市时总市值 （ capitalization 〉 
的大小来选取的。公司是按 CUSIP (Committee on Uniform Security Identi - 
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fication Procedures , 统一证券认证程序委员会。-译者注> 来分类的， 

每三家公司中随机选取一家做样太 a 必须能获得数据资料才能被选为最后的 
样本公司，这样.在每个十分位数组中（10%)最终有44〜48家公司入选。 
机构占有的股权比例.是以每年的《标准普尔股票市场年度 报告》 (.Stand¬ 
ard and Poor's Stock Report) 第一福为基* i 并经过对已的大宗转让交易 
和内部转让股份进行调整之后得出的，也就是说等于机构持有股票的百分比/ 
(100 —内部转让或大宗交易股票的百分比）所得到的值（原文有谈，这里已 
经改正 • 一译者注)。每曰的交易数据来自£菲斯州立大学的证券市场研 
究所 (Institute for the Study of Security Markets . ISSM )。 

[7] 皮维 ( Peavy , 1990) 指出.为支禕基金 价格. 封闭式基全的 ， lUjf 
商会在二级市场上购进基金 份頦， 在初始公开犮行时矣玄封网乂基 i ： 是非常 
因难的。 

[8] 本幸的实证 i •■竹最初汝麥等人 l , ee . rta /. , 1991) 槌出 •本 
用时没有更来,.对巧 苗式基 金研究文献最新的袜请本见 Kmsonand 
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M 采 w 月度數据使我的能？ i 它 ( ij 与其他的宏现数据做比较。在数据收 
巢和分析过杈辛.夫了保汪数据的真实 可靠， 我们采取了多坪方法去核实。 
比如说.用净资产现值和交易价格自动生成的贴水芈都要与《华尔街日报》 
的数据进行比较。在數据输入后，对所有大型基金按同样的方法进行了统计 
运算，对于异常数据一直追湖到《华尔街日报 》 a 对《华尔街日报》出现的 
个别 谈算， 我们也在其后续报告数据基础上进行修正，其中有两月华尔街没 
有报告这类数据.为了保证月度数据的连续性，我们用下一个离得最近一个 
星期的周五牧市价来代替， 

[10] 我们按照陈等人_ (1986) 的算法，对这10组该券组合收益重新进 
行了计算。每组的入选公司在年初 选定. 在一年内保持不变 s 每一个公司的 
收益桉该公司股票月初市值在所在组別所占比重的大小来加权计算。如果没 
有收益教据，則这一公司将在当前月份和随后的一个月中从组合中剔除 d 因 


并非有*的市场一行为金《学导论 

为贴水率的数据只给出每周五的收盘价，所以在计算一个月的收益时，就可 
能会有一些问*。我们的修正方 法是： 采用与计算贴水率水平一样的时间段 
来计算月度市场收益和每组组合的收益。如果我们用足月的数据来计算，与 
表3—3相比所得结果没有这么强，但 AVTW) 的相关系数除第9组是在2% 
水平上有農著意义外，在其他各组都是在1%水平上有显著意义（双恻检 
验)。我们感谢罗蒙德.凯 （RaymnndKan) 提出的改进建议。 

[11] 我们的验证不支持贴水是由于来计算应缴资本利得税的理论所做 


的预按赧这一 a 论，当股票表现良好时，封闭式基金的应缴税收也应随 
之增加，贴水幅度应该 扩大. 可是在表 3— 2中，我们可以看出.市场收 it 
牟与贴水水平交化之间的相关系教几乎为零 （统 i 十结果不丑著 iL 为负，这-并 
不支持说收假说），表3 — 3也表明，当贴水样度減小时.，.:、公司腹黍却表现 
良好，这也与税收理论的解释不相符。 

[12] 基于 1.4()x0. ]0/?. •其 t ^>34是第10纽资产孚均的.绝吋 
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[13] 我《也对投资于大公司肢票和小公司政秦所得收益差（第1组〜 
第10 组） 与市场变动和10只主要基金中每只基金的贴水变化进行了回归。 
所有10只基金贴水变量的系数均为负值，8只统计意义篡著。这也就是说， 
小公司般票的超頦收益与贴水水平吏化之间的关系对于选择哪种基金并不敏 
感， T 是每只基金对于 ADJSC, 的 < 检狯值要小于表3—3中 AVWJ 5 的/检 
验值， 说明资产组合方法消除了每只基金贴禾率变化的个体特征。 



第辛章 


专业套利分析 




在第2费.我们对用自有资金进行交 89 


易的隹利者进行 T 分析，他们受到的惟一限 
制是他们自己对风险 的回避 态度。而更为普 
遍的现象是，套利是由少数具有髙超专业技 
能的职业投资家将其专业知识和吸收外部资 
本结合在一起进行的较大规模投资的活动 t 
这种套利的主要特征是智力和资本资源由于 
代理关系分离开来。例如，共同基金和养老 
基金管理的是几百万个投资者的资金，对冲 
基金的资本来自于富有的个人、银行、捐蹭 
及其他对专业市场了解不多的投资人，但其 


S 并非.有导论 

管理工作则需要有高水平的特殊技能的人来完成。在本章我们将讨论这种类 
型的基金以及它们对实现市场有效性方面的影响。 

套利需要获得外部资本的情形在有代理关系存在时变得更加有意义。我 
们在第2章讨论套利问题时，并未考虑委托代理问超，套利者在价格偏离基 
本价值较大时，会变得更加敢作敢为.而当他们替人理财时.情况就不同 
了。他们的投资者并不明白套利者具体要做什么，投资者能看到的就是价格 
偏离基本价值时.属于投资者的钱被亏掉了。他们可据此推断该套利者并非 
像他们开始想像的那样能干.从而拒绝再增加资本金.甚至会撤资，尽管这 
时可能从交易中获利的预期已经大大增加了. 

我们把这种以过去收益作为评价基金管理业绩的柯.准而做出功 
现象称为以业绩为导向的套利 （perforawra h.ased stbirrage 1 , PI 3 A ), 这与 
用自有资金进行套利操作不同，这种基金要依据交易的预期收益来决定资金 
投向.投资者依据杳利者过去的收益情况來埋性选择投资还是撤资。这种情 
⑽ 形对贷歉给食利者的放贷人来说表现得更明显，…旦泎为抵押物的证券价值 
li 于套利者经营不# TO 贬值，他们将收回贷軚,，经营业绩不佳，不管获 
利机会多么 诱人. 套利能力薄会因出资人和放贷人的撤资而受到限制. 

由此带来 M 泡果是. 1套利者遇到绝好的套利机会，如他投资的证券组 
合的价格 灌差缺 n 进一步扩大时，如何获得股权资本或债权资本的进一步支 
持就成为他面临的最大约束。由于害怕出现上述情况，套利者在选择初始投 
资时会非常谨慎，这必然会影响他们对价格偏差证券进行 * 攻击”的力度。 
我们在本章提出，套利的这一特征严重限制了他们对实现有效市场状态发挥 
的作用，而且受限制程度比第2章讨论的情形更严重。我们将证明以业绩为 
标准的套利在某些极端情况下，将非常缺乏有效性，如在价格已明显偏离基 
本价值，但套利者已经满仓的时候。在这一非常时期，市场非常迫切需要他 
们的参与， 套 利者也确实能够帮助市场摆脱困境（不管是自愿的还是被迫 
的），而以业绩为标准的套利可能会加大金融恐慌而不是避免价格崩溃。 

我 n 将用一个讨论业绩套利如何运作的简单模型开绐我们的分析。与第 
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2 章模型相比.这一模型有一些简单的动态因素，主要集中讨论了套利者与 
他们的出资人之间的委托代理关系.为 f 尽可能简单，我们主要讨论了短期 
内价格偏差会进一步扩大.而长期来看并无基本风险的情形.我们也展示了 
当价格远远偏离基本价值时，套利者表现出的无奈=本章其余部分，我们还 
要讨论与金融市场模型相关的其他问題，特别是危机的时间问题。 


4.1 代理关系下的有限套利模型 

我们所讨论的这种资产市场有 三种类 型的参与人，嗓音交昇者、套利者 
和购买套利基金而不参与交易的投资者。萁利者 R 在他所在的特定庸场中进 
行交易.而投资者却可在多个市场的耷利者间进行选择.资产的基本价值为 
V ,对此套利者 知道. 而其他授资者不知。假定有三个时期。在第期.套 91 
利者和噪音交舄者 都会初 道资产的价值为 V . 所以这时资产的价格也会与之 
相吻合 • 興$在第：?期 U =3> 时’价格等于荖本价值，所以在这时进行的交 
易就不再有基本面带 来的风 没有了风险套 利)。 在 f = l , 2 时. 资产价 
_ P” 为^简单起•喪只讨论噪音交易者对未来感到悲观时的情形。 
我们不会像第2 t 那样去对他们的心态变化 （ beliefs 〉 进行模型化.而只考 
虑一个简化的需求函数^在第1期和第2期中.噪音交易者总体上要经历一 
次导致他们产生悲观心态的冲击 S ,, 这样总体上，他们对资产需 求为： 

QN (/) = (V-S.) tp, (4—1) 

当 z = l 时，套利者知道噪音交易者所承受的冲击为 S ,, 但对第2期的 
冲击无法确定。有时会出现&>5,，即噪&交易者的错误估价在第3期 （/ 

=3) 得到纠正前会更加严重。第2章我们己强调过这种由噪音交易者带来 
的套利风险。 

套利者和他们的投资者都是理性的。风险中性的套利者要去“纠正 ，，噪 
音交易者造成的价格偏差 • 每期套利者 累积的 可供他们运用的资源 （包 括借 
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贷 能力〉 为 F ,. 这些资源是有限的.原因 如下： 假定广是外生给定的 ，朽 
具体如何决定见下面的分析。这与第2章不同.在那里除了受制于自己对风 
险的承受能力外.套利可以将他的全部资源投资于风险资产。 

在 <=2时，价格可以回到 V ,也可以不回到 V 。如果回到 V ，套利者将 
持有现金。如果噪音交易者继续错下去，套利者将把他的所有资源&投人 
到价格己经低估的资产上，因为他们确信当/ = 3时价格将回升到 V 。这时 
套利者的资产霱求为 QA (2> = F t / Pi . 因为对资产的总的需求必须等于单 
位供给' 所以价格由下式 决定： 
p 2= V — 

^ 我们假定 F ,< S ? , 所以套利者将没有足够的资源在第 2 斯就把价格带 

回到基本价值上，除非嗓音交易者的错误在第2期已丝改 

在第1期.套利者不必将全部资澦 f , a 人， fen 可以持有一部分现金， 
以便在第2期 （<=2) 价格®—步下跌时，他们可以昀买更多的资产.我 ffj 
用 D , 表示套利者在 Pi 时抝买 资产的投人。那么 .QA (1 釦右 IV / h , 且 
I〆 py - V — S t -l U , (4—3) 

我们仍然假定.在参数值变化的范围内，套利者没有足够的资源可将价 
格水平一克推到与基本价值相等的水平上，即 

为了^成建模，我们还需要对套利行业的组织结构以及套利者与投资者 
的关系做一假定，因为这 亊关& 的大小 • 前面已说过，我们关注的是一个 
非常专业性的狭窄市场 （narrow market segment). 在其中套利者有很强的 
专业技能。这里“狭窄” （ segment) 可理解为一种特殊的套利策略。我们 
假定有很多这样的狭窄市场，在每个狭窄市场中有许多套利者.每个套利者 
无法影响市场中的资产价格。为了简化，我们可以设想，向套利者投资的是 
r 名手持1美元的投资者。我们感兴趣的是在每个挟窄市场中的套利者获得 
的资源大大小于了的情况 （ F 2 《 T )。 
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»两定资产总的供给为单位供给， 一》 者注 

••即卜太（套利者需求）+ (V-S!) : p , (嗓音交易 者需求> -1, 一译者注 




套利者之间的价格竞争是他们 收取* 务费的多少 t 我们简单假定单位美 
元投资的边际成本不变，这样，所有的狭窄市场中每个套利者都有同样的边 
际成本，我们还假定每个套利者至少有一个竞争 对手. 可看做是他们的完全 
替代者，所以伯川德式竞争 （Bertrand competition ) 会使价格等于边际成 
本。 了个风险中性投资者每人投入1美元，以获取最大化预期的消费剩余， 

即1美元的预期收益减去套利者收费后的剩余。投资者都是按贝叶斯 
( Bayesians ) 规则行为的人，对每个套利者带来的预期收益都有自己的预先 
判断。因为付出的代价相同.每个投资者都依据自己的判断将•‘选票”投给 
预期收益最高的套利者。不同的投资者对各个套利者能力的评判各不相同. 9S 
所以没有人可获得全部选栗。每个套利#的市场份额就是投资者由相信他可 
带来最高收益的投资者所占的比1。每个碑窄市场中分到的资金数1就是在 
该市场中的多个套利者所获“票进”的总 和. 我们还做了一个重要假定：总 
的说来，多个市场中的®利者能庆得足够多的收益来吸引投资#投果给他 
们-而不珐被动地按指数来操作， 

剩下的关键问题是投资者如宄澜铯他 n 对套利者米来收益的期望。我们 
假定投资者对每个市场中的赉产价格决定模型的结构一无所知.他们也不知 
道每个奄利者采用的交易策略.这一个假定是想说明.套利者的套利策略是 
难以为人知晓的.投资者必须具有大量的专业知识才能对此作出判断。另外 
的原因是套利者不想让投资者了解他们在做什么，通过这种神秘感来保护自 
己的专业知识不被模仿。即使有人告诉投资者套利者在做什么，他们也需要 
花费大量的时间来决定这类消息是否属实，我们暗含了这样一种意思 在内： 

现行的模型结构是动态的1多维的，投资者不可能通过过去收益的数据来窥 
測现行的模型结构.所以，他们只能依据过去收益数据这一简单原则来做判 
断。我们恃别要强调的是，投资者对多个套利者未来收益的预期是事后信念 
(posterior beliefs ), 即基于他们对某个套利者的预先形成的感觉和对套利者 
过去经营状况的观察形成的。 

在这种不完全信息假设下，那些在某个时期收益不佳的套利者将会把市 


场让与经营良好的套利#。而且，因为&每个狭 窄的市 场中.所有套利者的 
机会是相同的。他们会同时获得或失 i ; •投资#，就看他们在采用相同经营策 
略时谁表现得更出色。待别要指出的是，在一个特定市场中.第2期时对某 
个套利者的资金总供给是在第1期与第2期之间该套利者所获总收益的增函 
W 数，我们称之为以业绩为导向的套利策略 < PBA )„ 用 G 表示这一函数.用 
pdp ' 表示资产的收益.套利者在第2期得到的基金供 给为： 

F ^ F.XG [ ( DuF .) x (/>, ->；) - ( F , ~ D ,) / F ,] (4—4) 

这里 G <1> =1, Ol , 

如果套利者的经营业绩与由其他市场给出的一个对照标准做得-■样出 ^ 
色，我们简单假定这个标准收益为零，耶么前者既不会夫去也不会获得由 jfe 
管理的基金。如果他们做得更好（相对他们的基金数 t 会增加（减 
少) • 因为投资者获得的信息 有限. 一^奔利者获柑基金数童的多少完全取 
决于他过去的经营业绩. JT 不 管池在 市场中获得的实际机会; S 么样. 

基金对过去业續的敏感度 <用0'来度#)其实也是一种信号采掘问题 
的 答案，投资者会名套利者的经 f 业琐不诖归咎于如下三种原因： （1) 
随机性错误；（2〉嗓音交娱者心态进一步走 向悲观 （运气不好>« (3) 能力 
不济- 不同套利 I ；能力的岜大差异，更增加了投资者用过去业绩作为判断标 
准的司'释各，但盛 ，相 对于套利者的能力差异（无法观 察〉， 噪音交易者表 
现出的多变心态也会降低对过去业绩的依赖程度。在非常特殊的情况下•如 
果套利者能力为大家所知或没有差别，不良业绩就可能归咎于噪音交易者冲 
击的加深（或纯粹是噪音影响 K 这将提高投资者对套利者未来收益的预期， 
当套利者获得一个绝佳的获利机会时，投资者却由于噪音交易者心态的进一 
步变坏而抽走资金，这看似武断愚蠢的行为，其实是投资者依据过去收益来 
判断套利者能力（无法 观察） 及未来收益的一种理性的反应， 

因为我们并不一定依赖《为凹性函数的假设，我们就讨论线性的 G 函 
数 形式： 

G Cjt ) = aj+l —“， 这里 (4 — 5) 




这里 _ T 是套利者的总收益.这样，在第2 期时. 套利者的基 金为： 

Fi=a {Di (.pz/pt) + Di)} 

十 (1—a) Fi==F\—aD-, (I—<4 ― 6) 

按照这一函数形式.如果/>_> = />,，套利者净收益为零，他管理的基金 
数量不增不减； 如果外 >灼，他的基金数 M 增加： 如果 ；>,</»:,他的基金 
数童减少。 a 的值越大.可供基金动员的资谠对过去的收益越敏感。如果 
a=l, 套利者在资本金受损后无法得到补充.当 u>l 时.由于经营业绩不 
佳会引起投资者实际抽资. 

比较复杂的模型应该包括一个具有激励效应的契约.原则上应允许套利 
者通过显示他们的能力或他们获利的机会来吸引资会. ff > i 不仅只是 
的业绩 ，如： 当一名套利者认为自己有*-1-千找 难逢的 好机会时，他就可以 
提出这样一个契约来吸引投资者.即套利者只索取…个低于边际成本的价 
格，而对在此之上的增值邪分#他与投资者两家分享。这就是说.卯果在 一 
个特别的关 P |. 套利者有狼大的把握可获厚利（假足勃发生在我 f | j 设想的第 
2 为吸引投资者他 " m 自己旁承受更大的拘失。我们的模型中不考虑 

这种令别 ( separating ) 的合约.因为在可能的悄况下.他们在取得均衡时 
不会出现这种情形、首先.由于套利能力所限，套利者不愿意或不可能在价 
格偏技迸-步恶化的背录下以亏损或低于边际成本的出价来吸引投资者不撤 
资（甚至增加投资）；其次，这些契约对于风险冋避型套利者自身也缺乏吸 
引力.因为他们位没有很大的把握能获得厚利 3 我们可以把嗓音交易者引人 
到第3期收益的分析中使这一模型变得更符合实际。总之，在可行的条件 
下，使用具有激励作用的契约无法消除过去业绩对套利者市场份额的影响。 

从实际情况来看.大多数养老金和共同基金的基金管理者按管理资产的 
—定比例来提取佣金.很少有按增值分成的。对冲基金的经理是一个例外， 
他们的收人中有很大一块来自激励性 收人。 我们还不清楚是否有通过增加这 
一块收人而降低佣金来防止资金被撤走的钶子。对于共同基金来说，依珀利 
托 ( Ippolito , 1989) 和沃瑟尔 ( Warther . 1995) 发现当旗下基金经营不好 
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时.基金经理管理的基金会减少.沃瑟尔<1995> 进一步指出.基金规模的 
扩大和缩小同时影响基金所持证券组合的收益，这符合我们下面给出的结 
果， 

PBA 在我们的模型中是一个关键的假定。在传统的套利模型中，基金 
所得到的资本依据它们买卖证券的预期收益来分配。在 PBA 假设下，正好 
相反.资本是以过去收益来分配的.按我们的模型.当预期收益高时，过去 
的收益反而低。这时套利者会面临被撤资的威胁，在对付价格偏差方面也显 
得力不从心。由于那些持有资本的人想当然地割断了偏差程度越深、预期收 
益越多的联系，也就有了我们下面将要得出的主要结论。 

为了完成建模，我们需要知道关于套利者的最优化问题,为简单起 
我们假定套利者预期在第3期获得最大利润，因为套利者在他提供投资胀务 
的市场中是价格接受者.已经偎定边际成枣不变. 第、 期利润最大化就等于 
第 3 期预期管理的基金数量最大论.我仲只简单•考察 S 2 为不确定时的情形 .. 
我们假定，艮 =S>S, 的慨: f 为， 也魷是噪音交易者错得更 汸 畜.这样. 
嗓音交易者有1_?的概率会知道 r =2的资产价值，也即氏=0, 

套利者全部濟仓.保留现金直到 f = 3, 这种情况下， W = a 

^DfXV//ii+J r i — Di ) o) ^*i, 

当时情 況正好 相反.套利者在第 3 期掌握的基金为： ( V/ 
P 2、 乂 ,u [Dr 父 灼/灼+厂一以]十 Cl-a) F,}. 那么套利者最大化的 
目标甚： 

(1-a) F,j 

+ 9 (吴 ) X | a (^ L ^^+F |_ D 1 )+ U—a) Fij (4—7) 

4.2 业绩导向的套利与市场有效性 
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开始分析定价模型前，我们先设定几个标志点 （ benchmarks )。 第一个 




是有效市场状态.这时，套利者投人了他们获得的全部资本.这种情况下. 


噪音交易者冲击全部被套利者抵消， p,=/» 2 =v. 另一个标志点是套利者虽 
然可动用的资源有限，但 PBA 不起作用，所以套利者可以一直提高 F , ，即 
使他们遭受损失，但可以重新获得水平的资本，这时办和 


朽 = V — S + F ,。 每一期中价格水平会随噪音交易者的冲击而按一对一比例 
(one for one ) 下降。这种情形与我们第2章讨论的模型很相似。最后一个 
也是最有意思的标志点是 a = l 。 这时， 套利者一旦受损.无法再筹集起原 
有的资本规模.但引起的撤资不会大于他们己经损失的规模。 

套利者最优的一阶条 件是： 

(1_9) d 】) +9 ( K >。 、 4 9在 

当且仅当 D, =F, 时，上式将为严格不等式•，当 D y < F ,. j 武将为等式 t 
式 (4-8) 中的第一项代衷的是.如柒市场在 々Mtk 升，每多投入】美 
元带给套利者的利润增值 ' mcremer.wl benefit) >第二项则是在价格堪 
续下跌，到/ = 3 才回弁阿造成的累积亏损 (ir,cp ； .t.emal loss), 这时，他们 
将放弈继续进一步增加投人的 机会。 如果价格滑落，滑落到足够严重的水 
平，萁利者会保留一部分资金以期在第2期投人更多.这时式（4~8> 将为 
等式。界一方面，如果 9 取值小，九低于V ( S, 值大），假如色相对內小 
不了多少 (Si：S, 大不了多少），式 (4-8) 将为严格不等式 3 这也就是 
说， 最初的价 格错位 ( displacement) 必须非常大，预期价格才会以很大的 
概率回升，而不是进一步下跌。即使下跌，幅度也非常微小。在这种情形 
下，套利者会在时将全部资本投人，而不再为/=2期保留资源。我们 
对 此的解 释是： 在 《 = 1 时. 价格 偏差非 常严重 • 所以套 利者选 择满仓操作。 
这种 “极端情况” （extreme circumstances )， 我们留在最后讨论。 

对这一讨论我们总结 如下： 


命題1:给定 V 、 S ,、 S 、 F , 和 a , 存在 q •满足：当 9 > 9 •时， 
A < Fi , 当时， D ,= F l4 

如果式 (4-8) 保持为等式，均衡将由式 U -2)、 式 （4 一3)、式 
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(4 一 6) 和式 （4 8) 给出.如果式 （4 一 8) 保持为不等式.均衡将由 D ,= 
F,', ^,=V-S.+F. 和式 （ 4-2> 、式 （ 4- 6) 给出。为吏清楚地看出两种 
类型的均衡都是可行的.让我们来看一个例子 • 假设 V = l ， F , =0. 2. a = 
1.2. Si =0.3, S ；. = 0.4. g * =0.35. 如果 g <0.35, 套利者满仓操作. 
D ^ F , =0.2, 所以第1期价格为0.9。这时不管7具体取什么值.如果噪 
音交易者心态继续变坏.我们有 F :=0.163 6. /> 2 =0. 763 6. 如果噪音交易 
者心态恢复正常，則 5=0.227, a = V =1, 另 -- 方面，如果 g >0.35 .套 
利者将在第1期保留一部分资金.則灼要比套利者满仓操作时要低，比如 
q=0. 5. 则认 = 0.174 3, />, -*0.874 3 (套利者在 r = :时比较保守）-如果 
噪音交易者带来的冲击加深 • F : =0. 176 6. p ,=0,?^6 
保留资金可在？=2投 人〉， 如裝噪音 交屬费 心态恢处.则二邙23,价格 
回到 V = l , 这个例子表明.角解和内解均衡都是可^襄 现的。 事实上_我 
们做的检验中， 1 ; .又 在两坤悄況 F 通过 • /D〆 

在这个简单例7•中 • 我彳 Uf 出.冲击越大<价格偏离基本价值越远（证 

命趨 2: 在存 5 角解％ (IVhf'), d/.,/dS,<0. d/> 2 ,dS<0, 

k 4 在__内觯时 . dAi AS ,<0, d / h / dsco , 且 dpi/dSCO 
I 这一命题符合直觉.也是所有噪音交易者模型中经常会遇到的情况。 
套利者反击价格偏差的能力越有限.噪音交易者躭冲击越大.价格也会越缺 
乏有 效性。 在存在内解时，如果在时套利者持有较多的现金的话，那 
么他们在第2期就能承担更大的冲击，但时.价格会下降得更多.结 
99 果在/ =2时.他会有更多资本来对抗价格偏差。内解的情形与第2聿分析的 
模型有几分相似.在那里套利者因为是风险回避者，所以他们的套利能力受 
到限制。这里套利者有所保留并非因为他们是风险回避者.而是他们计划在 
将来偏差程度加深时，有更多的手头资本来应付。在正常环境条件下，代理 
问题成了风险回避之外解释套利者能力受限的另一种方法。本章模型最有意 
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思的一个结论是如果套利者在第 1 期即满仓搡作，那只能发生在我们称之为 
极端环境的条件下。 

在这样的环境中，有关套利的作用，我们还可以写出很多。比如.我们 
能分析当价格偏差程度加深时.套利者是否会变得越来越有进攻性。有两种 
办法： 一是看套利者在/=2时是否会比时投人更多 .E 卩， D, 是否小于 
F*? 二是看套利者在* = 2时实怀持有资产的比例是不是提卨.即. D, • />. 
是否小于 F 2 / 巧？总的说来， 因为 fitCfio 套利者在/=2时持有更多的资 
产是可能的，虽然他们支付的没有那么多：套利者在/==2时变得越来越胆 
小怕事，最明显的例 子是： 如果套利者在实际持有很少的份额，价格 
从^=1之后越来越低，但他们却一直在淸仓变现 r 接 K 来我们库中 讨论资 
产淸算问题。 

我们要讨论的是，当 /=1 时.耷利 g 满仓 操作，随 f 噪音交易者沖击 
的加大，当2时满足… / pWi ：. 讣条件犮利者会淸算 资产. ( : 1 ； ^ 

如果套 fi 者占《»1时满仓操 H 时.嘹*■交 

者引起约汾格* 姿 进一步 •深. 知娱 - j > i . . fU : 有 F : < D , ^ 

, ^/p 2 ^0,/p,. 

该命题包我棋型 中的一 种极端情况，满仓操作的套利者遇到广不利于 
自己的价格冲击. 囿 临着被撤资的危险.所以他们不得不对已经跌价的资产 
进行消算变现。但此时，套利者既可以拯救市场.也面临着绝好的获利良机。 

在详细分析前，我们应注意.在？=1时满仓是/=2淸仓的充分条件， 
但并非必要条件。一般来说，当 q 的取值比 9 •稍大时，这时 Fi—D, 是正值 
但 很小， 当 a>l 时，投资者还是会卖出他们持有的部分资产 t 个中原 因是. 
尽管已抽离了部分股权，但套利者持有的现金仍不足以维持他们持有的资 
产。持有现金虽可缓 解但无 法阻止股权被抽离。然而.当 9 数值越来越大 
时，即使 A 足够大，仍有 >• 

我们可用前面的例子来说明，假定 V=l, S,=0.3. S=0.4, F,= 
0.2, a=L 2» 我们得到 =0. 35, 如果 9 <0.39. 当套利者满仓或差不多 
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满仓时.将有资产被清算 变现： 3< j >0. 39. 套利者则会在/=2 时. 增加他 
们持有的资产。 

简单说来.当套利者满仓时.我们讨论命题3就容易多了。这时只要 
« F ,< p ,. 我 们有： 

p?= CV—S—aF|+Fj] ' fl—«Fi//>i] (4 — 9) 

也是该模型简单的稳定性条件：概括地讲，在该条件实现均衡 
时，套利者将会拯救市场.但自己并不会遭受多大的打击< 如果办， 
当？=2时惟一的均衡价格是於 = V _ S , 套利者可以全面拯救市场。在稳定 
的均衡状态时.如果价格下降.套利者会失去资本金，并不得不将邢分资产 
变现，但他们仍会留在市场中。对这个均衡，简单求导可有下瓯的结果： 

命题4:满仓操作迗到 均哳时 . 山 ，. US • : ,1 ,， ( dS ) 2 

< 0 , 

这个命颐 表明. 今迄利者 4 满色.价格会随（=|时噪 t 交易者 
冲击的增加而更快地 下降. 确切地讲，当价格通远地偏离基本价值时，套利 
麥的仓位也在最低水平.而且.随莕 PEiA 肢 进-步 强化，也就是。值升高. 
赛 S 变得越来越大时.单位价洛也越来越低，如果我们以 dydS 作为衡量 
市场复原力 f 的指数（対+有效市场它的取值为 0. 当没有 PBAW a = 0 
时，其值: 办 1 -trl 耶么，命題 4 表明，由 PBA 引导的市场在极端情况下会 
失 去复原 能力，这一分析表明，在极端情况下.套利者将无法把价格带回到 
基本价值水平。 

这一结论与第2章讨论的结论完全不同，在那里套利者会在价格偏离基 
本价值最大时最具进取心。这一观点与弗里德曼所说的“说套利者是不稳定 
力量就等于说套利总在亏钱"是一致的。但弗里德曼认为这是令人难以置信 
的。我们的模型与弗里德曼模型共同的地方是总体上套利者在嫌钱.并会把 
价格推回到与基本价值相符的水平上 5 但问题1，他们在总体上赚钱并不等 
于他们永远 賺钱。 这一模型表明，他们能賺钱的时候正好是市场价格与基本 
价值偏离较大的时候，这时也是套利者稳定市场的功能最弱的时候。 
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这一结果与最近的一系列研究大甩卖 （fire sales ) 的成果紧密相关 
(Shlcifcr and Vishny . 1992: Stein , 1996; Pulvino , 1998), 像这些研究一 
样，这些被清算变现的资 产是在 不情愿的情况下被执行的，此时他们最好的 
潜在购买者——其他的套利者，也面临资本有限、难以获得外部资本支持的 
同样窘境。这种大甩卖的结果导致价格更远地偏离基本价值，尽管这时噪音 
交易者的冲击不变。有限的复原能力意味看，套利不可能在市场恐慌时将价 
格推回到与基本价值相符的水平 h 。 

很显然.这一讨论又会引出如下 问题： 因为被迫清算的风险存在，有没 
有一些市场是套利者愿意参与，而另一些是他们想回避的呢？随:送地考察 一 
些经验亊实便能指出许多吸引大规模专业套利活动的例子，如刈沖基金集中 
于债券市场和外汇市场等几个市场。其他几种日常活动也可以考墘.如极度 
杠杆操作、卖空和以业绩为基础的俩金支付 可是， 元论在美国还是在外国 
证券市场中，这些行为并 f 多 E , 为仕么会这样？到底哪些市场会吸引想利 

部分答案是，这要取决于套 珥者杷 握资产价值祚把它们快速实现的能 
力， 在®券市场中，计算出不间间定收人愤券的相对价格很容易做到，因为 
这类证券未来的现金枚人濃 S 儿乎是确定的，而且可以与其他证券相互替 
代。 样的考初几 沪没有基本风险。在外汇市 场中. 计»相对价值却非常困 
难，套利活动的风险就大大增加。可是，当央行试图维持一个非市场价格的 
汇率水平时，在看来可以获得巨额利润时套利者也可以投人巨资，即使按不 
符合基本价值水平来出价，也可快速获利。在股票市 场中. 对不同的股票无 
论是按绝对价值还是按相对价值都难以做出測算，所以，罗尔 （1988) 与武 
格勒和朱娃夫斯卡娅 (1999) 认为股市中没有完全替代的组合。这样一来. 
在股市中找到并且能够获利的机会远比债券市场和外汇市场要难得多。我们 
就以第1章讨论过的有投资价值股和热门成长股为例来说明。尽管平均来看 
有投资价值股的收益要显著地好于热门成长股，但从历史数据上，前者能获 
得超额收益的时间也仅为2/3,我们还是无法建立起无风险的套利资产组 
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合。这种风险套利对非常专业的套利者并没有吸引力，因为他们能在债券市 
场和外汇市场中找到那些挂在低处的果子 ( lower-hanging fruit ), 

另外，由于不能像第2章的套利者那样可以进行广泛的分散投资，专业 
性套利者试图避免介人波动剧烈的 市场. 尽管波动大的市场有时提供的获利 
机会多，但遇到的不利亊件 也多。 如果对于套利者来说.由此引起的成本支 
出很大的话，他们将会避免参与其中。尽管分散投资可在一定程度上缓解这 
些不利因索.套利者却可能由于知识所限而无力进行广泛的分散投资 。而且 
我们下面还要讨论.套利者感兴趣的不同种类资产间的收益差别在危机时会 
显著扩大，也就意味着分散投资并不一定是避免被淸算的有效保护手段 .这/ 
—切都 说明. 套利者将愿意选择在风平浪静的市场中游泳.大禆滔天的大海 
尽管机会多多，却会令他们退却。 

4.3 对业绩竽向套利的讨论 

在我们的模型中. m 断了套利者对资产需求与资产预期收益之间 
103 的联系， 拇分套 .利的作用垔加有限> 如果 PBA 在现实世界中发挥作用，其 
结吳会像我们模型中所说的那样显著吗？事实上，人们可以从潜在的实证检 
验角度对 PBA 的重要性提出许多反对意见。第 一 ，即使套利者管理的基金 
数量因为业绩不佳而减少，但毕竞有滞后性。绝大多数时间资产价格都在波 
动，套利者可以不淸仓一直等到价格回升。第二，如果套利者至少能做一些 
分散投资，他们持有的资产就不会同时在亏损，这样他们也不必被迫清仓， 
第三，如果有些套利者生存时间很长且有成功的记录，也可以阻止投资者的 
撤资。也许他们会更进一步加大投资，稳住价格.即使其他套利者正在淸 
仓》 

每 一种反 对意见都很有见地，即使他们说的都正确， PBA 的作用仍然 
重要。首先，撤资的时滞在现实中是很短暂的。对于许多基金来说，投资者 
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有随时依据自 Q 的意愿至少抽离部分资本的选择权.所以一旦业绩不佳，该 
选择权可以马上实施.在某种程度上.由于有暂时性或永久性的抽资限制条 
款 （contractual restrictions on withdrawals ) (如对冲基金规定在 1 年~3年 
内不可撤资.封闭式基金则不能撤资）的缓冲，这个问題可能不会太严重。 
但因为这些限制条款会使投资者无法及时摆脱业绩很差的基金管理者.所以 
并不蒈遍。大部分对冲基金允许投资者在提前一周通知的情况下可以抽资。 
而且.在基金组织内也会有代理间题。如果基金的最高管理者对其下厲处理 
亏损的能力心中无数，他们可能会在问题变得更糟以前强制清算变现。 

另一个缩短时滞的因素是自动淸仓，模型显示了套利者如何在价格 
于自己时被迫淸仓的情形，但是该模型并没有显示风险 S ! 避型 套利者的另- 
种 选择： 尽管并未到了必须淸仓的关口，他们&己却选择丁浒仓，目的是防 
止价格会进一步不利于自己而 随对引 起大规換撤资或被偾权人要求淸仓 .对 
于具有风险回避特点的套利者 Ifu 的裱鬼没有分析这一点)，貞以格偏离 
基本价值璉来越远时 .. 他 n 将自：选择淸仓而不是增加拜码。这样的话，事 
情比我们前面分析的情况更加糟* t . 茗怕 未来投资者会撤资与实际撤资产生 
的彬_是基本相同的.甚至当銮叫者对某种资产的投资并未满仓时，如果损 
失严重，在某些极端 *9 况 F 他们也会选择自动淸仓，其效果与我们模型中的 
被迫渖色非常相似。 

业绩不好引起对速动资产 （quick asset ) 变卖的一个最重要的原因是债 
权人的清算行为„当抵押物的价值接近偾务额水平时，愤权人会要求迅速归 
还债务或对抵押物变卖。这一点不像股权持有者，他们撤回资本时要么自己 
愿意， 要么迫不得巳会等上一段时间，愤权人则想迅速在股权持有人之前收 
回全部偾务。这一现象蕴藏着很大的不稳定性，当套利者已全部满仓，手头 
没有多余现金时，特别需要现金来满足愤权人的要求，以避免被清算 s 如果 
套利者无法筹集到足够的现金，就必须将拥有的证券清算变现，且常常以非 
常低的价格甩卖，结果是市场更加缺乏有效性，套利者自身的状态也更加危 
险。为了满足债权人的还贷要求.又想避免卖出缺乏流动性的证券，当基金 
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试图在其他市场处理资产时.这种淸仓效应也就会溢出到其他相联的市场。 
在引发意想不到的清仓方面.债权人对于套利者远比股权持有人重要得多。 

还有很多问题与由愤权人引发的清算有关。如果债权人有权自行处理抵 
押物，而且偾务人所欠债务的价值又低于抵押物价值.他们并不关心在什么 
价格水平下清仓.因为清仓后的差额属于借款人。例如.对冲基金从银行借 
款80美元，抵押证券为100美元，即基金投资人自己貼进20美元的股权资 
本。俵设证券的市场价值下跌至90美元，如果银行仍保持以80%的比率 
(即72美元）发放贷款，它就要求基金管理人马上向银行再付8美元，如果 
基金没有足够的现金.银行就有权卖出在自己处抵押的证券。这里的关键是 
咖 在80美元以上银行并不想卖出那些证券，因为笔额部分仍興于借款人 

银行有责任征求多方面的购买者时.负会通知与之有业务关系的投资 
者，而对后者银行也愿意以低情而不是邳价卖出这些证券。结果是证券的束 
易价格会被-直压坻刹80美元，基金 Tf 这一过程中亏棹了它焰付的资本金， 
这是强制请仓压低价格的另-种做法。 

债权人 与面的另一个潜在的道德风险是••领先挤兑 ” （front nmning )。 
如果我们讨论的银行了解基金待有资产的一些情况，面且事先知道基金可能 
将被迫要对所持资★进行潢仓，银行就有可能卖空基金持有种类的证券，当 
基僉被迫!&行潸 仓. 实际价格被压低后，它们再以低价购回，而且可能就是 
从基金手中 购回。 这种卖空行为无疑会导致证券价格下跌，清仓被提前。实 
际生活中这一问题有多严重我们不得而知，但是对那些没有完全替代品的证 
券来说.其价格的暴跌在理论上是成立的。不管基金的投资人抽资的时滞怎 
么样，在一些特定情况下，债权人通过这种方式或其他办法还是有可能促成 
资产价格的大椹下 挫的。 

由偾权人引发的道德风险问题又提出了与和约和政策有关的有趣话题， 
对此我们只是简单指出.如人们常说，套利者的行为应该做到透明和公开。 
其实.谁会反对透明与信息公开披露呢？但是如果套利者公开披露了它的现 
金和借贷状况.可能就会促成这种提前挤兑以及对套利者的提前清仓.信息 
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套利分析 


公开会使市场更加不稳，特别是在危机期间= 

套利者的多元化投资有助于预防危机发生吗？如果危机仅仅限于一个市 
场且只是一小部分.多样化投资确实是一道防范被迫清仓的防火墙。套利者 
可以通过卖出最具流动性的资产來满足债权人的现金要求.均衡将能够维 
持。可是要注意的是.当发生此突事情时.套利者清仓套现的一切证券的价 
格都有向下的压力. 因为一 个市场中的清仓行为会波及另外的市场。特别是 
当冲击大到足以引起自愿与非自愿淸仓时，恐慌就会在各个市场间传播。在 
特定情况下，当所有证券价格一起下跌时.多样化投资就无济于事了.尤其 
是在套利者采用高比例 杠杆操 作的情况下。我们的模型指出了没有基本面 1. 
的原因也可造成大规換金融传染、所有市场同时下轶的可能性 

最后 • 我们的模型认为，所有套利考碎所管理的基金的业缴宵相同的敏 
感度. 鼉初 所有的投资都构买的是价格偯差的&产.準实上.套利者并不相 
同。有些套利者可以為兔到与过去业绩文 It 何关系的资源，所以当价格对基 
本价值偏谢进-•步扩大 时. 他 in 就会有更多的资嫌劣人低价证券„大置的这 
种襄利者可能会抵消以业绩为导向的清算 S ( j 影响.如果市场新进人的套利者 
能使下跌的价格逆向运行、 ftf 么現在 a 有投资的套利者就有利可图而无须对 
所持资产迸行淸仓 t 在经受了我 m 模型中讨论的大量噪音交易者的冲击后， 
绝大多数招逆个市场中的套利者很可能会发现他们自己已经全力以赴了。即 
使一些人在开始阶段有所退缩.在经过一段时间后，他们绝大多数又会回 
来，并且积累了更大的筹码来对抗价格偏差。但随着错价程度的加深，撤资 
或害怕未来被撤资仍会迫使他们清仓。但我们也应承认.能够为套利者所用 
的资本数量还是非常大的，可能在内部有人撤资的时候又有外来投资人正在 
加人。但是在实践中.由于套利者市场的高 * 专业化，典型的套利者在运用 
别人的资金进行多个市场的套利时仍缺乏足眵的经验和知识。在极少情况 
下，即使对少许专业的套利者来说.他们管理的资源对过去业绩完全不敏 
感.但仍不可能使市场稳定下来。 

这一讨论还有其他的意义。就所管理的基金对过去收益的敏感度来看， 


非.有效的市场—行为 考申学 1#. 论1 

新成立的、缺乏理性的基金比建立已久的、有良好收益记录的基金要高。所 
以， d 成立多年的基金在长期所获收益也高，因为在价格出现偏差时他们能 
⑽ 筹集到更多的 资金. 这也是套利者能获取最大收益的时候。相反，当潜在获 
利机会最好时，新基金的套利 t 却在失去资金，他们的平均收益也自然低于 
建立已久的基金。 

总之，这一分析指出.以过去业绩为导向的套利会潜在地造成金融市场 
的不稳定，特别是在一些特定情况下。这种不稳定源于套利者和他们的偾权 
人在亏损情况下进行的自愿清仓或被迫 清仓. 尽管这时他们所持资产经风险 
调整后的潜在收益已经为正值。在危机时，当证券价格大幅度侑离基 本价俱 
B 才，套利者、他们的交易对手和其他的市场参与者受损严$8彳，.这种布稳没 
会自我强化。尽管清仓中的时滞、多样作分敢投资和过去业绩不产生影响作 
用的套利者的加人可以缓解这-•问陲， dfUn 不可能完全解决该间越，尤其 
是在危机发生的情况 Tf〆Myv ^ 

尽管我们对如 It 臣大损失 M 造成的经济后果没有漠型化.但我 fi 很容易 
就能看到它们会导致怎样的濟算连锁反应, ，以及 怎么传染给市场的其他参与 
者， 当市:场寒与者 是金触 中介机构时.它仍会编减给企业的信贷规模 ，衰退 
也就由此形成。3企业作拆押物的金融资产或其他形式的资产价值下降 
时，~们 栴〒# 不凍少从银行的贷款，并减少投资和产量。金融危机也就波 
及生产部门 • 我们的模型也从另一方面说明了央行或其他机构作为最终贷款 
人在危机发生 时介人 市场、阻止淸算连锁反应的合理性 （ Bagehot ， 1872, 
Kindleberger. 1978). 在这一模型中，这样的干预将改善金融市场的效率。 
在更为通用的模型中，金融体制也可以被包括进来.干预甚至可以防止整个 
经济而不仅仅是金融体制的崩溃。 

44关于长期资本公司的一个补充说明 

1938年8月16 R. 在作为本章基础的论文发表一年半后，俄罗斯宣布 
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以卢布发行的绝大部分到期 债务* 力 偿还. 卢布随之大幅度贬值，同时.宣 
布暂缓偿债并冻结西方投资者拥有的卢布质券账户.俄银行暂停归还西方国 
家私人贷款.但俄罗斯将按期归还它欠的外偾 a 这些行为产生的后果非常严 
重.国际货币基金组织 ( IMF ) 暂停向俄罗斯贷款，1992年后，活跃于俄 
政府的几乎所有的改革者都被免职，而代之以戈尔巴乔夫时代稳健型的管 
理，世界资本市场剧烈动荡，与本书主埋有关的事件发牛了。 

当时的俄罗斯卢布溃券中相当大一部分是由西方国家的对冲基金和其他 
投资于新兴市场的投资者持有的，这些投资者被其高收益率所吸引。许多对 
冲基金已预计到俄政苻无力偿付它的演务的可能性，所以作为对冲卖空丈俄 
罗斯短期外债（从理论上讲，俄国只有在无力支付外莳时，丈孕劣力支付围 
内偾券）并卖出了大量卢布远期给俄罗斯银行（在理迨上，如果点布贬值， 
它们最终会从卖空卢布中获利> • 把结果却是俄支付外汝而暂停通过银行的 
对外支付，这鱿意味着 这 - H 交易没有发挥作用。结果绝大多数投资予俄 
罗斯卢布偾券的对 冲基 金损失惨重。 

--些对冲基金是用贷款支持 t 们在俄罗斯的換 作, 许多人是用非卢布证 
赛作为抵押资产》当俄政府无力8时烧还偾务后，这些基金不得不筹备现金 
来偿还借愤和支付偾权人吋其抵押物保证金的要求，以避免抵押物被依法没 
收或变 卖, b 多基金开始在一些新兴市场中卖出自己的资产，甚至在俄市场 
上淸仓。这期间，除了低价甩卖那些证券外.人们对 IMF 能否应付俄罗斯 
和其他新兴市场危机的能力产生了怀疑，这一坏消息也压低了新兴市场的证 
券价格。而且，自愿非自愿的清算平仓之风也波及了套利者参与的多个市 
场.如证券抵押市场，放贷人对对冲基金的抵押证券的快速清仓也开始实 
施。 

在淸算风潮中最为著名的对冲基金大槪就是长期资本管理公司 （ Long 
Term Capital Management , LTCM ) 了，该公司以规模大、极限运用杠杆 
操作和人才资源雄厚而闻名。据报道.在1的8年8月.该基金损失了其30 
亿美元〜40亿美元资本金的一半。该基金儿乎没有留下任何现金.所持资 


% 并非有效的市场一.金 


产组合损失大半，欠下债权人大量的现金债务或抵押物保证金。所以.许多 
债权人开始没收和变卖抵押资产 》 1998 年 9 月 23 日. 在几次寻求新老投资 
者资金支持的努力失败后， LTCM 最终被它的一个债权人团体救了下来. 
他们注人了 36 亿美元的资产，获得了 90% 的股权.控制了该基金，除了 
LTCM 的合伙人外.其他股杈持有人全部出局。这次拯救行动是在美国联 
邦储备银行的保护下进行的，所以对 LTCM 资产的清算进行得也比较缓慢。 

其他的对冲基金就没这么幸运了。由于价格受到基本面利空消息和其他 
基金大肆出售证券的双重压力，许多小型的基金通受巨大损失而被迫清箅。 
能够生存下来的是那些进行多样化分散投资、低愤务率和有良好贷款人支持 
的基金。随着基本面消息的好转（包括 IMF 对巴西的救助、和美联储大栩 
度减息后市场流动性的缓解.恐慌在 U . 月 功现了 转机. 

从经济学的观点 t • 由它的闲汉乂的一个集体 来挺救 LTCM 可申 
出许多有意思的结;匕毕竞以弋甩实的价格来*算 LTCM 的货产，対债权 
人来说降低的 仅仪是在 他们处抵押物品的价值， 逡受 民大损失的是他们给 
LTCM 的贷款 • 事实上，由于贷款洽 LTCM . ft i 的 S 年第3季度排名最前 
的多家大商业银行和投资银行的利润都大坫度卜降，所以贷款人临时委员会 
不得不处埋由予每何清謀带来的最大 难®: 由单个愤权人试图通过自己来淸 
算在他 那里抵押物的行为造成的结果是大家遛受更大的损失。是否需要美联 
储来监督这种合作的实行也是一个悬而未决的核心议题。 

在美国众议院躭 LTCM 拯救 一事作 证时，美联储主席格林斯潘对当时 
形势的分析是这 样的： 

如果 LTCM 的溃塌引发市场运行不畅 (seizing up ), 许多的 
市场参与者将遭受巨 S 损失.包括许多没有直接参与这一寧件的企 
业. 这将可能对许声匡家的经济遣成损害.甚至包括我们自己„分 
期偿还的贷款 （credit spread ) 期限被大大廷长，风险资产的市场 
价格承受着巨大的下降压力.美联储比在日常 唷况下 更为迅速地尽 
自己的应尽职赍 ( goodoffices ). 以帮助解决 LTCM 的问题。实际 
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上，由千意识到老来市场已相当 堍弱. 我 a 应该有所行动的么入门 
槛已经降低了许多= ffi 且-我幻认为.一旦 LTCM 不能 t 还它的 
部分债■务.由交又违约条款 (cress default clauses) 引发的资产大 
甩卖的后果是抽于整个市场的流动性。18个月前 I . TCM 的困境可 
能在金融市场和联邦调控者那里没有引起多大的波澜，但是从目前 
的形势 判断. 它确实值得关注…… 

在这种市场环境条泮下，如果试图還过快刀斩乱麻的办法来解 
开包含了各种风险、头绪繁杂的资产绀合就等于在进行大甩卖。在 
1临重重压力的•育况下.资产价格并不反映长期的潜在价值•只会 
导致更多的亏损.当然，大甩卖电只是把財* ^1. 老巧¥#教市 
场玩家手里转到号一市场玩家手里，欢聲 f 金姓法制 没有 萃龙影 
响.所以央行也不应该去操两 ■脍 评诒的，放贷入也* 

对市场利，的大重视. •实, 

银行汚 fr 松 f v H 1 . 咩望它们有一套規范贫 t 理制度，汝考虑 
ji 任举每向。可表.大-甩卖的产 蚤性不 k 可以造成市场 
的..极夫迤*，而且会带尤 Ei 的不妗定，遠趸以危及盩个经济的运 
行; 日缉^^^济制/^^能在这种环境令德定成长。 

码 〗 9对年秋.对 LTCM 的救助成了那些放贷人一次的成功投资活动， 

他们获得了巨大的利润 （这与 我们模型的预期是一样的，在危机发生时，套 
利者即使在有正的收益顼期时也会淸算平仓) • 但是1998年后期相对稳定的 nJ 
新兴市场是不是已经承受住了投资者对对冲基金可能的撤资、整个金融体系 
是否已经经受住了各种危机的冲击还不得而知。我们更加确信，在这种特定 
的环境中.套利者的作用是极其有限的。 



第 5 章 


投资者心态模型 




限性，得到的结论是总体上金融市场并非总 
是有效的。而且.除了明白为汁么套利是有 
限的，我们也能对某些证券价格的实际变动 
做出预测.如封闭式基金之类。当然这些模 
型并没有就基金的收益预测做太多的描述。 
我们在第1章已经提到过其中的原因，我 n 
需要建立更加详细的投资者心态分析模型 
——即讨论投资者如何形成投资决策理念。 
本章将提出这样的 模型： 既符合基金收益的 
实际.又有关于理念形成且有很强说服力的 


. 108 . 




心理学理论支持。 

第一步.我们先简要回顆一下对金融理论所做实证检验的 -些最 新研究 
成果。 这些研究已确认了两组有广泛影响的规律性现象，它们并不支持有效 
市场理论的弱态有效类型和半强态有效 类型。 这些规律.我们在第1章已经 
提到过.一般称做反应不足和反应过度。反应不足现象是指证券价格对于公 
司盈利公告之类的信息反应迟钝。如果是利好消息，在最初做出同向反® 
(positive reaction ) 后还会逐渐向上移动至其应有的水平 { 如果是利空消息， 
在最初做出逆向反应 （negative reaction ) 后还会逐渐向下移动至其应有的 
水平. 换一种说法，目前的消息不仅有 助于预 测宣布信息时带来的收益. 
而且还可预测未来由此带来的收益，即使这些信息已处_无时效故态》在 
第1章我们描述的动量现象 （ momentum ) 便弓反 S 不足紧 密相关，因为 
在非常短的时间内收益正自相关现象反袂的是 消息嗲 慢地对股价产生作 
用。 

而反应肆 R 现象尾指在大裱?,年〜5年的较长时期中，证券价格会对 
~直指向同一方 向的谙 息变化有强烈 的过头 5:应.也就是说.已有长时期 
利好消息的证券往往会引起过度反应，随后的+均收益水平也比较低。业 
绩一直表现 R 好的 证券， 不智按什么 标准. 人们都会对之给予特别髙的评 
价.^ 本估的 扮洛最终总会回到平均价格水平上 

在第1章，我们已提及在这一领域中的一些研究，如德 • 邦德和塞勒 
(1985) 提出的对获利丰厚者和亏损惨重者后续收益会出现反向的变化和用 
账面值对市值比率等来预測未来收益等方法。 

在本章，我们提出一个与这些证据相一致的讨论投资者心态的模型。该 
模型受到分析不确定情况下个人判断失误的实验心理学证据的启发 a 托夫尔 
斯基和凯尼曼 （Tversky and Kahneman ， ]974)对一个重要的启发式行为 
( heuristic ). 也就是为人 f ] 所知的表征性 （ representativeness ) 的分析对我 
们的表述有很大的启迪，这一槪念是指这样一种 现象： 试验主体在看待某一 
类事件时常常忽略这一过程中事件发生的概率分布规律 而把一 些代表性事件 
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或典铟性事件肴做试验的趋势。对表征注启发式思维方法行为的重要证明是 
人 fl 认为： 他们在实际上是随机排列的事件顒序中发现了规律 （ pattern ), 
我们的模塑也与另一个心理现象紧密 相联： 守旧性 （ conservatism ). 即人 
们在面对新的证据时是逐渐调整自己的认识方式的 （ Edwards . 1968)。我 
们在解释投资者如何理解公司收益的消息时会用到表征性启发式思维方法和 
保守主义行为的分析。 

按照直觉.我们的模型如是运作：投资者对要投资的公司有初步认 
识，当他们得到关干公司盈利的新信息时.因为有守旧性.他们并不会按 
贝叶斯统计规律要求的那样马上全面地对这则与该公司有关的偯息 做出聲 
价。这一行为待征导致价格对公布的盈利报告及短期变化趋势反应不足. 
同时.当同样性质的消息——如盈利出 ft 钭地好一-不断地传辘给投资 
者时.他们不仅会放弃旧的思维 A 式.柿茲会闲为表征性的思维方式，转 
变成新的认为盈利己蛩现趋势: tii 的思维嗔式。在这样做时，他往低 
估这样的可能性.郎过去的出人意料的高盈利，只 t 运气不错而非公司有 
了新的盈利增长点.这样就引起投资者的反应过度。下面我们将在模型中 
这方面的因素。 

T 面我们试图解释该类问题的实证检验结果做一概述，随后讨论启 
发我们建棋的心理现象，实证检验的结果与我 n 模型所做的预测大致是一致 
的. 


5.1 实证检验的结果 


关于反应不足和反应过度的统计验证结果已有很多„对于股票和偾券总 
收益变化我们不想涉及太多，因为这部分数据不能提供足够的证据来对有效 
市场理论提出挑战。我们模型的大部分异常证据来自于对股票收益的横截面 
数据。尽管最新研究在其他国家也发现类似情况，但我们的大部分证据来自 
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反应不足的统计验证 

我们首先定义一下什么是对消息的反应不足。假定一个投资者每期都能 
听到—个关于某公司的消息 t 我们用 q 来表示在/时期他听到的消息。这 
则信息可以是好消息，也可能是坏消息，即 2 ,=(5或 = ,=杉。反应不足就是 
投资于该公司股票的平均收益在好消息公布后的一段对间内（即对信息的最 
初反应期 以后〉 比利空消息公布后的同样时间段获利要多的现象。 

E (r,_, | *,=G> >E <r,+i I s,=B) (5 ，】） 

换句话说，股票对新宣布的消息反应不足.意味着在随后的一段时向至少-- 
些错误会得到修正.消息宣布后对价格的影响是逐渐发敢因力股价对实 
际宣布的消息反应不足.躭为之营乐卖 ii ： 羁的投资者提供了获利的可能. 
这显然违背了有效市场的半强态胄效理论，在本 t 消息主要是关 : r 1利的情 
况-当然我可以考杰许多4其他种类消息号埤不哭约现象,. 

.■对证券收溢的总里时间序列鈐据的分析验证 e 经提供了一些反应不足的 
证据.卡特勒等人 （1991) 对不_时间段的多种指数的超额收益做; r 自相关 
检验，他们分折 f 1，一讷8'年间不同市场上股票收益、偾券收益、外汇 
收益的情况. 虽然知 不总是成立， 但在一 个月的时间跨度内和一年的时间跨 
度内还是经常发现超额收益指数 (excess index returns ) 表现出正的，且在 
统计意义上显著的自相关现象。例如，世界股票市场中的超额收益平均一个 
月的自相关系数为 0.1 左右（美国股票在 0.1 附近），愤券为 a 2左右（美 
国债券在0左右)。这一发现与反应不足假说相符， 

支持反应不足假说更加可信的证据来自对美国市场股票收益横截面数据 
的比较研究，这里我们可看到一些具有实质意义的消息和收益预期所产生的 
影响。贝纳德 （ Bemad . 1992) 对公司盈利宣布后股价反应不足现象的研究 
做过一个综述。依据宣布的公司盈利消息包含意外的 大小. 我们可以把股票 
分成不同的组（比方说按十分位数分成10组 h 衡景公司意外盈利的一个新办 



法是看标准化的意外盈利 (siandardized unexpected earnings , SUE ). 这一指标 
值口 f 由某公司在某个给定季度的盈利4 1 年前同样季度盈利的差值经公司盈 
利的标准差平均换算而成》这样，我们就吋以看到在盈利消息盲布后 的一段 
B 寸间，依照 SUE 划分的10组股票的收益超过市场收益的平均值 (average net - 
of-market return ) 的结果 t 图 5—1 是贝纳德 (1992) 得到的分析结果，他选 
取的样本包括 1974-1986 年期间美国公司公布的84 792个收益 数据。 



在图 5—1 中.一个并不意外的发现是那些公司意外盈利为正值的股票 
在消息宣布前也有相对较高的盈利.因为有关公司盈利的信息己经被考虑进 
定价之中。同样并不意外的发现是，公司盈利为正值的股票在消息宣布后也 
会带给股票投资人正的收益.因为这一消息已被考虑进价格之中。意外的发 
现是公司意外盈利高的股票在消息宣布后一段时间内带给股票投资者的收益 





也相对较高.也就是说对间样的股票组合来说.市场对公司盈利消息的反应 
+足又会 m 新改变公: t ； i 的股价.在组成资产组合的60个交易 日内. 由最高 
SUE 绀成的股票组合获得的经过风险调整的累枳收益比由最低 SUE 组成 
的股票组合高出尤时效的信息，即 SUE 或过去公司盈利公告带来 
的收益，能被用来预测未来的风险调整收益，换句话说.关于公司盈利的信 
息是被慢慢地考虑到股价中 去的。 

贝纳徳也总结了一些公 d 盈利的时间序列数据的实际特征并就他的发现 
提出了一些解释，以一个公在某一个季度的盈利相对于 前-年 同一季度盈 
利的变化值作为相应的系列间！ / H . 在1974—1986年间.采用2 §26个 
的样本.贝纳德和托马斯 （Bernard and Thomas , ! 99. -' 发现这性系‘列 
相关系数滞 后一个 季度为 (>• 34. 两个季 19. r : f •承_为::, .(>06', 四 
个季度为 一0. 况。盈利变化在一 t 季变、 两1■季度和4 f 季度的时间内表现 
出一定的呈趋势变化的特征，…年它则变成相,5趋势。在解释该理象时.贝 
纳德推测是因戈帀场参 b 者没養认 IR 到公司盈利的货化疗在自相关现象.而 
是为公司盈利遵循的是随机游龙睜則 t 这一想 •& ■导 致他 i ] 对公司盈利通告 
反应不足。 我纟 I 的模型运巧与之相关的--个思路米解释反应 不足： 我们认为 
公司盈利遵循的是随机游走规律，但没资 者认为 公司盈利是围绕平均值变动 
的我们的分析与贝纳德的分析的共间点是投资者 —般相 
信（但不是 永远〉 公司盈利远比实际表现的要稳定。我们下面将看到.这一 
说法符合心理学的解释。 

反应不足现象的另 -- 个证据来自杰加 地西和蒂特曼 (jegadeesh and 
Titman ， 1993). 他们通过研究投资于美国股票所获收益的横截面数据，发 
现了6个月时间内这些收益呈正相关关系的可靠证据。与解释公司盈利表现 
出的移动 （ drift) 现象相 类似. 他们对股票收益的动螆现象的解释是信息被 
逐渐地考虑到定价中去，也就是对信息的反应不足。陈等人 （Chan « a/.. 
1996) 将这一样本扩大到 1977 — 1 的 3 年.表 5 — 1 是他们得到的结果。在他 
们考察的样本期间.他们发现.在过 i 6个月中表现最差的股票组合的收益 
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平均说来在未来也同样要逊色于业绩最好的 m 合。例如.如果以6个月为期 
考察股票组合形成后的收益.过去6个月亏损的股票组合要比盈利的股票组 
合低大约9%。他们还发现.如果 V 损组合中的股票在组合形成前其公司意 
外盈利平均为负值的话.在绀合形成后平均公司意外盈利也为负值.这让人 
有些吃惊。这 一结果 说明.与公司盈利公告密切联系的两种情况下的 动童结 
果反映出股价对新消息的反位小足 3 最近. 罗文霍斯特 （ Rouwenhwst ， 
1997) 证明动量现象在国际证券市场中也存在， 

除了股价对公司盈利公告反应不足以及与之相连的股价变动的动董现象 
夕卜，还有大最的相关证据表明，股价也会随其他的公告和事件发生移动例 
如.伊肯伯里等人 (Ikcnbcrry el at. , 1995) 发现，股价条髄舞股粟 〆 购 
(share repurchase ) 通告的公布上涨， 取早 f !: 随后4年中会进续维持同二方 
向的移动。迈克里等人 （Michidy < i /. • 199：) 发现.随#股粟的筲本分 
红和停止分红的’息，股价也会发牛同样的移动。伊肯伯里等\ % 

现股栗拆细也 会引起 同样的化趋势。洛克伦和里持 ( I^ughram and Rit - 
与斯皮斯和阿弗来克-格雷 夫斯乂 S 濟 is and Affleck - Grares , 
1995) 在股市高潮期发行的股隳中发现 f 这一现象。投资者心态理论就是 
想解释这种普遍存在的反 y 不适现象。 

反应过度的统计验证 

像前面讨论反应不足现象一样.我们先对反应过度下一个定义。所谓反 
应过度是指随着一系列而不是一条利好消息的发布，证券平均收益低于一连 
串利空消息发布后的平均收益的现象。采用与昉面同样的符号，我 们有： 

E (r._! I s,=G, z, i=G. z, ,=G) 

<E (r, Tl . «.=B, z,- t =Ii, —. z,~,=B) (5 — 2) 

其中可能会更大。这 1 的意思是说.在一系列利好消息公布后，投 
资者对未来仍会有利好消息充满乐观的佔计.以致将股价推高到了不正常的 
髙度。随后的消息可能正好相反.收益也随之走低 = 我们也得到如下的意 




思，在这种情况下.基干稳定消息向迸行的证券买卖.不管是利好消息还是 
利空消息.都可能获得超额收益。 

对长期总股价指数的预期收益的实 ffi 检验已有很多 ： 早期如法马和弗伦 
竒（1站8).波特巴和萨默斯 （PoterU and Summers . 1< J 88). 卡特勒等人 
(1991) 也从多种市场研究中对这类证据迸行了检验.最为突出的一个现象 
是： 在3年〜5年的时间内，许多市场中的股票收益存在费相对微弱的负自 
相关现象。而且在同样的时期内，_按用來估算股票价值的方法.如股票总 
的股利收益率 （aggregate dividend yield ) 或总的账面值与市值的比率，都 
具有预测同方向收益变化的 能力： 低股利收益率或低账面值与市值比率現示 
着未来的收益也低 (Campbell and Shiller . 1988«. Foidtift and Scha !：. 
1998 1 Kothari and Shanken , 1997). 

前面已提到过许多令、信服妁证据米自〒对股學收益横截面数据的分 
析。我们第1章已经棰巧过的 乱期 成果，如德•邦德和塞勒 msM 发 
现.一直迫溯到 W3 3 年的美国股市数据 t 示.即使经过标准的汎险调整. 
在_去三年中表现&差的股栗带彳:.的收益也会 g 超过那些表现非常好的股 
*0 德.邦德和塞勒的发现为，后人的硏究所证实[如，乔普拉等人 （Cht 
pra etaL . 琴于对公司盈利的分析，査诺文 (Zarowin. 1989> 发 

现连鮮或现盈 士本 佳的公司随后会明显超越连续盈利良好的公司。这些证据 
显示，利好消息不断的 股票. 其过去的高收益会进一步被高估，所以那些与 
按惯性思维逆向操作的投资者将会获得超颉收益 t 同样，利空消息不断也会 
导致人们低估股票价值，随后反而会获得超额收益。 

后续的研究从关注过去收益转向其他价值评价，如资产的账面值与市值 
的比率 （De Bondt and Thaler. 1987： Kama and French, 1992)、 市值与现 
金收人流量的比率 （Lakonishokrta/. . 1994) 等。所有证据都得出相同的 
结论。相对于资产和公司盈利价值被高估的各种股票：成长股或热门股 
(glamour)], 往往是那些在过去几年盈利离速增长的公司股票，在未来获得 
的风险调整收益反而相对较低.而那些被低估的股票却反而会有髙的风险调 


A 4: Kf #ife 


整收益 = 表 _5 — 2 是从兰考尼肖科等人的文聿中引用而来的.他们研究的是 
1968— 199 C 年间美国所有上市公司的股票，在计算股票的超颔收益时，对 


基于 K 面值/市值比幸和现金收入流量/价格比率， 
按十分位数分组的收益 


基于账面值.市值比率 






说明： 采用在 1968 年 4 月底茔1989年4月底纽约证券文易所和美国证券 交易所 的全部股票. 
基于 B/M 和 C.'P 按十分位数迸行分坩.祥？(顒序是 升序： B.’M 是每股股票的账面值..市值比率. 
C/P 是现金收人流置/ 价硌 比幸，表中所列数 ffl 是所有组合形或后各时期的平均值 • R, * 组合形成 
后在/年的平均收益. 1 = 1. 3, AR 是组合形成后 S 年收益的平均值. CK5 经过年度平*后5 

年的复合收益， SA4J? 是坦合形成 SS 年经过 《镆调整后的年度平均收益。成长股是 B.M 和 C/P 
排在最低一组中的 股票， 有投资价值股是 B/M 和 f，P# 在 最高一 组中的股票， 

资科 来潭： I^konishok elul. < 199-1). 
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规模因素进行控制的 同时. 他们考虑了很多的风险调整因素。举例来看， 
他们发现.不论按账面值 ■市值 的比率还是按现金收人流量/价格比率来测 
算.每年按十分位数分组的有投资价值的股票与热门股票的收益最大相差 
达8%〜10%;而且他们的研究还发现热门股组合非常典型地已有较长时 
间的盈利快速增长记录，而有投资价值组合的盈利增长记录则相对一直较 
差.这就表明投资者对于一些长期以来业绩表现非常突出的公司，不管是 
从好的方面还是从坏的方面都会做出过度反应.而这些有特别业绩公司的 
股价走势相对于那些股票 真正的 价值和随后实际带给购买者的收益来说也 
会更特别。最近对有投资价值股票的研究已从其他国家.如欧洲.日本和 
新兴市场国家获得了支持的证据 (Fama and French * L 998 ; Haugen W 
Baker . 1996)。 

法马和弗伦奇 (1993. 19961 在解释这一现象时.将其归因于在 商账面 
值/市值比率和在小公 司股港 上投资 的离风 险性。他们认为，热门找实际上 
风险并不大 v 而有投资价直的股杂却有很髙的风障， :所以 . 他们认为投资于 
有权资价值股斟获得的超额收益实际上是风险调笮水平出现了偏差。法马和 
弗伦奇认为高账面值/市直比聲;的风险代表的其实是破产风险 （distress 
risk). 但充接证明这一推断的证据还末发现。这一研究成果重新表述了法 
马 G 97?) 就检验市场效率所作的法马批评，他认为从有投资价值股票组合 
中所得到的经风险调整之后的超额收益不是因为别的原因，只是因为这种投 
资是一种较高的风险投资。 

法马和弗伦奇 （1993) 用来支持他们有关风险解释的一个重要依据是 
同等规模或相同账面值./市值比率的证券收益呈关联性变动。这种关联性 
变动体现出的是对有相同特征的 一大批 证券的系统性影响，法马和弗伦奇 
认为这就是共同的基本风险的证据。 可是. 在第2、第3章我们已经指 
出，影响证券价格的噪音交易者风险也是系统性的.我们从行为金融理论 
也可看到由共同的投资者心态造成的证券间的关联性变动。例如，如果小 
公司股票受同样投资者心态的影响，那么投资于他们所获得的收益就将是 


并非声效的 5 ，一 金 . 咩 罕. 号论 

相互关联的。 所以. 关联性变动的现象并不能区分对这一现象的各种解 
释。 

尽管法马批评还像过去一样有影响力，但最近巳有研究试图直接将反应 
过度与风险区分开来。按照最直观明显的理性解释，上述有投资价值股.热 
门股现象之所以发生是因为当投资者投资于平均收益比较低的热门股时.他 
们实际上对从这些股票所获收益的预期也比较低.因为这些股票的高风险特 
征非常明显。已有许多研究对此提出异议。如果说有原因的话，那也是投资 
者对热门股过分乐现。兰考尼肖科等人 C 1 S 94) 提出的证据表明， 一 部分投 
资者预期错误的系统性表现方式可以解释热门股票和有投资价值股票收益的 
差异。投资者预期未来价格会翻几番的想法明显受到 r 过去收奋高速增勺 
影响.但事实上未来的增长可能相当平给投资者歡遵在可预见的将来，热 
门股票公司的盈利会继续比有投资价_费公 si 增长樽快，但亊实上可啤考 
来两者增长轉 h /^ 

拉波塔 （ LaPona . 1 9 9^ J 直截 f 当地奥中分析了预斯 Ml 他在专 
ik . 分析人员对大 姐芙国 公司股累长期盈利堉 K 枣所敗预测数据的基础上. 
对样本做 r 一个排序。 % m - 这各分 k 人员.当他们对前录估计最乐观 
时，对 股斟也耷过分 看好.而在最悲现时，又过分看坏。图5—2显示， 
预躬收益增长最快的股票未来收益要低于预期收益增长最慢的股票，而 
且，总的来看，预期高成长的股票在公司发布盈利公告后带来的收益为 
负，而预期成长缓慢的股票却可以获得髙收益。这一现象说明.反应过度 
不仅会体现在分析人员身上. 而&也 会体现在价格在有效市场中.前 
景看好的股票不可能获得低收益。 

最后，拉波塔等人 (1997) 使用 5 J 计算的热门股股票和有投资价值股票 
的数据发现了反应过度的直接证据。具体说来，热 N 股票在它们未来盈利公 
告之日收益为负.而有投资价值股票的收益为正（见表5 — 当公司盈利 
消息公布之日，市场便知道其价值已严重高佔。这一证据很难用预期被定义 
为理性的风险理论来解释，也就是说公司发布盈利公告后的平均收益不应该 





这么出人意枓， W 且 .法 <4 (1998. P.28) 自 Q 也承 认这一 研究提出的观 
染特別有说服力 《 compcllinii ). 法马批评 / L 乎找4、到缝陳 (has little bile >: 
“闪为毎 H 收益儿乎为4 •预明收益模 S fT 推断超额收益方而没冇任何作 




总之. S 应 H ® 和反应不足的横栽而证据部提供 fffl 当可靠 的规幸 忭的 
结论把得到的这些规律 合在一 起很难找到它们与有效 市场假 说相埤的地 
.)!•' 庄反敁过度的例 i 正中.大贵显示的证据+能用基本风险來解释， ili 没冇 
发现直接 i ； 抟的 E 据： 在反灾不足的例证中. fi 效市场 if 论也束手无衮受 
到这两方面现象的激劬. n •为±蝕理企提出厂一妒投资芒现念如何形成的揹 



斧非 . 有 sst 的市场一行为金学导论 

型，对这类现象提出了成功的解择。 


表5—3 1971—1992年期间，按账面值/市值比車划分的成长股和 

有投资价值股坦合在 盈利公 告后*积的年度 
投资股*收益（全部样本） 


RM 

热 fl 股 



有投资价 
值股 10 

均值差 

10-1 

均值差 

(10-1) 

的 r 检验值 

1 


9 

收益 






, l: 

Q01-Q04 

-0. 004 72 

0.007 72 

0.032 00 

0.03S-3C 

； ^.04W 

V ^9 P 

Q0 卜 Q08 

-O.OC4 28 

0.006 Sf 

”. 02?i«. 


、 03“0 

1A ' 

Q09-Q12 

o.ocs^j 

<0.00^1 
[_ /..'A.. 

0. 008 I? 
A 


. 

0.031 36 

, 0.028 2-1 

yQF 

厂 

" o. oor^ 

n r -f 


|r* — 

0.018 40 

3. $7 

Q17-Q20 

— 

^004 24j jo|oj .0 

0.013 68 

0. 024 32 

0.020 08 

4. 49 


说明， (EW 19/ i ¥ 7 月底到 1992年7月 K 毎投的 (K 由 ffl/ 市值 （ BM> 比率按十分^数分组并 
以升序@列。# 门股是 排在*飫一组中的肢*,表屮所 蚵收益 是所有样本期间的平均®.包括每种 
组合 S 利公告发布后按相 同权败 计算的收益， B •体计 算是： 在组合形成后的第一个5年.用《华尔 
銜日报)■发布每季度盈利数据当 li 和前后各一天的收益算出 乎均值 <BPr-l. /. »了1>.把每年4 
个季度的 ft 据加在•起而形成 （(30I-QO4. ••• . Q17-Q20), 

资料来源： La Ports et aL . (1997). 

5.2 一些心理学的证据 

我们的模型得益于两个重要的心理学理念，守旧性和表征性启发式 
(represemativcness heuritic ) 思维方法‘ 





第 . 5 章..投资.者心.麥樓型 ...I 

爱德华兹 （Edwards 1968) 确认了被称为守 IH 性的心理现象。守旧 
性是指当人们在面对一种新现象时.他([】的观念要慢慢地改变。爱德华兹 
先给定了一 t 行为主体在面对新现象时的标准反 H 一个珲想化的理性贝 
叶斯行为.这样，一种新现象 K ••真 实名义价值 ” （mic normative value ) 
就被定义下来了。在他的试验中，个人能按正确的方向更新他已落后的思 
维，但相对于理性贝叶斯标准有些 差距， 新证.据使用得越客观，这种保守 
性就越显著。用爱德华兹6己的话说就是“它证明选择的改变是非常有序 
的.而&常常与用贝叶斯定理计算的数 S 成比例 t —舣对数据进行近似处 
理的做法是，从3到5个现察数据中找到1个能引起行为主体改变看^拙 
观察值” ( Edwards , 1968. p . 359). 

保守性在很大程度上已提示了前^提 Hii 的反应 f 足的衆次，受到 
保守性的限制.许多个 f 可能尨 视丁公 ㈣ 炁利公告 （或 其他公开的消息） 
内容中所包含的全雜依息.叫能他们认为这些数据 R 是零 散资蚪 . 

坚持、至少是部分地爷持他妇原来对公司盈利的判 l / fi t 结果.消息公布 
后 5. 他们对被钗的价值评估只做 r 邾分调 f : . 受換华兹用贝叶斯式语言 
对这<行为进行了 描述： #对 公司 e 续盈利形成新的估计时，投资者未 
能合理地整合叛柏么 v 司碰利数据和自己已有的偯息。特别要指出的是， 
相对于那些形 1 成+人先前思维观念的证据.他们常常会低估那些有用的 
统计数据。 

心理学家指出的第二个重要现象是表征性启发式的思维方法 （Tversky 
and Kanneman , 1974). ••—个人如果遵循这种庙发式，他会按如下几个方 
面来判断不确定事件和样本 t (1) 样本与母本总体在本质特征上的相似度, C 2) 
样本产生过程对显著恃征的反应程度 ”( p . 33)。例如.如果对某人的个人特 
征的详细描述与主体行为人对某种职 业参与 人经历的理解非常相称的话，那 
么该主体行为人就会很明显高估该人属于这_职业的实际概率„在过高重视 
了表征性描述的情况下，主体行为人就会低佔厲于该职业较少表现的那部分 
持征出现的概率 (statistical base rate ) J 


并非，效 .的节 .场一金学导论 .. 

托夫尔斯基和訊尼曼在详细4论该方法时提出的一个重要依据是：人们 
相信他们看到的行为方式实际上是按随机顿序排列的 ： 表征性启发式思维方 
法的这一特性已经指出了上面所述 的反位 过度的意思。如果一个公司在过去 
几年盈利一直保持增长.再 加上对 其产品和管理许多引人注目和热情洋溢的 
报道，投资者就会认为过去的历史是支撑公司盈利潜在增长的表征。但是， 
过去的高增长可能只是某些公司运气不错而已，但投资者认为他们浊中见清 
(order in chaos ). 并 从这一 典型的增长路径中推测这个公司属于一个小且独 
特、盈利会保持持续增长的公司群的一部分，结果，由于采用这种表征性启 
发式方法来思考问题，投资者就忽祝了这样的 现实： 公司盈利迅速增长 
史是不可能在未来重演的；他们过卨地估计了这隹公司的发 f . 舍以肖他们 
预期的公司盈利增长在未来没有变成现实 ft . 他们义#龙常失望 6 .这应该是 
反应过度的必然结果。 

让我们来看看保守注和衷性启发式思维方法的相互作用钉以考谈 
如下的例子。一个人 透续 地掷一抆汴不均匀的硬币.每次只掷一回。假定 
实脉出稞的结果是运面 ( heads ) tl } 琛了 这1、人知道这个硬币成分 

分布不均匀 . 于是他就得到的初步结讼，这可能是一枚正面或反面成 
分分亦为73%竣硬币。止&!|]考虑如下的情形，在掷过》次后出现的总是 
正面。15 S -3 來示的是这样的 过程： 真实的 M 叶斯式行为人如何更新他 
的想法，以及一个我们称之为行为主体的人如何修正想法.即他会随着试 
验证据的不断提供肘更新想法。该 图描述 了在连续掷出同一枚硬币后，每 
次都被认为70%会出现正面的槪率的函数曲线。实线描述的是贝叶斯式行 
为人的情形.虚线表示的是一个行为主体相对前者表现出的行为，开始几 
次并不足以令他改变想法 （保守 性）.在看到连续几次出现正面时.他马 
上得出结论——这是一枚正面出现槪率实际上大于70%的硬币，因为一连 
串的正面表征出了这是一枚什么样的硬币。这一系列的试验证明.行为主 
体对一些零星信息反应不足.但对非常明显重复出现的现象 （ patterns ) 
又会反应过度。 





第 S 章投资者心态模型 


«币£曲'分布; 1/0.7 的慨率 



们事先认;有_)3的《1牵出现这两种可龅.实线表示的是■个理性的贝叶斯行为人 II* 算的*率. 
虚 线研是 有保守 性和农 征性* 见的 人计算的《本 


5.3 对模型并非正式的描述 

我们 要呈现 给大家的模型试图将 3. 1节提供的实证检验结果与 5. 2节介 m 
绍的心 J 1 学概念结合在 -- 起。我们模>0中的投资者是具有表征性行为特点的 
风险中性者，其贴现率为 t 尽管不同的投资者有不同的投资理念.但我们 
认为这名投资者的投资理念反映的足他们 ••相 同的感觉” （ consensus ) ，只 
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有- •种会按盈利 100::. 分红的 iiF 券.这也就是说证券的价格等于农来公司盈 
Ui 利的净现值，投资者能谀期到这一点。与异质 （ heierogeneous ) 投资者模 
型不同.在公司盈利的消息之外没有其他隐藏的0息。 

给定风险中件和貼现率固定不变.即使投资者知道公句盈利流 （ earn ¬ 
ing stream ) 收人的准确过程. 投资收益还是无法预测的 （ Samuelson . 
1965). 如果在我们模《中要得到像实证检验那样可对收益做出某种顼测 
的结果 • 投资者就必须采用错误的模甸来形成预期， 

我们假定公司盈利流遵循随机游走规律：这一假定并不完全准确，因为 
我们前面已指出，盈利增长率在1个 〜: i t 季度时间内有微小 的正自 li 料现 
象 （Bernard and Thoma . s . 1990). 我们这样做代.位. 为择 于分 Vf _ <«) ncr>:.fc〆 
ness )。 对所有结果.一个关链的假设资苕有时盈钊比实际表 
现的要稳定得多.这 一 A 被贝纳德强 : tF . 我幻的 模型中 Uitt 这一点， 
这个相对有#严格的假设是理解反应不足的关键,. 

在我奶拷:型中的投资者没7!认识到公司盈利足遵循随机游定规律的^也 
认为世.界撻在两彳'系统 ( rcRin ^ s ) 戚两种状态 ^ s 4; es ) 之内来回运动，在 
不苘的 W 志下公司盈利 均味 拟邊小 同。 当在第一系统时.盈利由模型1决 
定.在第二 f . 洗盈利由瘐型 n 决定，两 t 模型部不是随机游走祺型。在 
模 mi 中，盈利围绕平均值上下变动.在镆型 n 中.盈利呈趋势性变动.为 
了简化，我们假定这些模型遵守马尔科夫过程 (Markov process ) ,也就是 
说. 在每个模型中.公司盈利在时期/的变动仅依赖于其在时期 <-1 的变 
化。两个模型的差别在于转换槪率不一样，在模型丨中.盈利冲缶在下期会 
朝反方向变化.也就是说这一期对盈利的 TH 向冲击很可能在下期伴随的是负 
向冲击，而不是其他 TE 向冲击。在嘮型 n 中.一个冲击很可能伴随的是同一 
方向的连续冲击. 

说投资者相信世界被以上两个有误模型 (incorrect models ) 中的一个 
左右是想大致去表现前面所提到的心理现象，运用模型 T 来预测公司盈利的 
m 投资者对零散的公司盈利公告信息反应 甚微. 投资者表现出保守性。相反， 
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相信模龟 II 的投资者则表现出了种按表征性后发式思维的 特征. 因为他认 
为过去盈利增长表征了未来的增长 a 如果经过 的是一 连串盈利或亏损的变 
化，投资者就会用模型 n 来预测公司未来的盈利，将过去业绩的表现外推到 
更远的将来， 

投资者也相信.有一种支撑状态转换的程序会决定着世界在什么时间应 
该是什么样的状态，我们认为这一支撑程序符合马尔科夫过程，不论目前是 
模型 I 还是模型 n ， 它们仅依赖干前 一期的状态。 我们集中分析状态极少发 
生转换的情况，也就 是说. 如果模型 I 决定在时期/公司盈利的高低.它也 
很可能会同样去决定时期？丄1的公珣盈利。这 一规定 对模型 b 同样适用, 
尽管状态变化概率很小，但是如果发牛.转换，另一种漠型将决定 盈利％ 
化。出于下面将会明白的 原因. 我们经常要求的状态转换概率是这祥 ：投资 
者认为模型 i 即世界是围绕平均 s 利值波动的状态比嘴型 it 即趋势性变动的 
状态出现的机会要多 .. 

转换的 w 能性不汉与模 si . 模型 II 有关， 而旦今 支撐状态转换的程序 
在投资者心中被竿记的柽度有关》 为了评 估证# W 价 tk . 投资者需要预测公 
司未 來的 盈利。 为了达到这个目的 • 他们会用已经观察到的公司盈利流来更 
新他们原来对盈利形成換式的 认识。 一旦这样做了之后，他们会运用状 
态转换模®来预*公司未来的盈利。尽管他运用的公司盈利预期模型是错误 
的，投资者还是会用贝叶斯方式来更新模型。例如当他观察到接连出现的两 
个冲击方向相同时.他就 会更一 步相信趋势变化模型 n 在发挥作用，而当他 
看到本期对盈利的冲击与上期冲击相反时.他倾向于认为围绕平均值变动的 
模型[在发挥作用。 

这里投资者并不像典型的学习模型 （〖earning setup ) 认为的那样来行 
为，他们在预期公司盈利时不会改变已经熟悉的 模型. 在同样的状态下，他 
们使用的状况转换模型和转换槪率是不变的。甚至在观 察了一 段很长时间的 
公司盈利数据后.他也不会转换成随机游走之类模型，尽管这类模型反映的 
是真实的公司盈利变化过程。投资者惟一的任务是分辨他的两种模型中哪一 
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个正在发挥作用，这是他从数据中能学到的惟一东西^ 

如君这样-个投资者预期公 HJ 盈利遵循的是随机游走过程 • 许多前面讨 
论过的现象将与此 有关. 如对盈利消息的反应+足和长期的反应过度。对反 
位过度的一个 A 然而然的解 择是： 在一连串正向冲击之卜'，公司盈利平均水 
平低于一连串负向冲击之后的水平《事实上.投资者在看到一连串正向冲击 
之后. 他便认为当前公司盈利模式有很大概率是由模型 n 决定的 • 再加上他 
相信状态转换机会非常少.所以他认为卜期公司的盈利在很大程度上也由模 
型 II 产生。 所以投资者预期的下期冲±-也是正向的。由于公司盈利遵循随机 
游走过程.下期盈利是升是降.机 会是一 样的，如果上升.投资者的 收益并 
不会很大，因为投资者已经预朗到这种上涨；如果下降.投资者的收故会 ig 
大.但却为负值.因为他没有想到会是.播疼酌消息 ，在一隹 电止向冲击之 
下.投资者实现的平均收益是 q 值.^汴一连串&向命击之下.平均收益却 
是 if 值。两种情況 Kii 正汶明反 A 过度确实存在， 

按照我 fij 前面的哎论，不足指的是在一连_正辟冲击之后.投资者 
实现的平均收益比-连串负向哗击之后要大的观象 s H 要在总体上投资者更 
肴篦模型 I 时，在我们 嫫羝中 汰会有反应不足现象 。 考虑一下一连串正向冲 
击的投资洛多取 收辞的 飧况。如果股定投资者都相信模型 I . 这种正向冲击 
将钉能会在下期走向反面， m 实际上， il 向冲击之后出现正向冲击或负向冲 
击的 M 率是相等的 。 如果是负向冲击.投资者所获收益不会太大.因为对此 
他已在预料之中，而如果出现的是正向冲击.该投资者却可获很大的收益. 
因为冲击是出乎意料之外的。冋样，对公司盈利的负向冲击之后平均实现的 
投资收益为负值.但平均实现的投资收益差仍保持为正值的情况也非常类 
似> 这与盈利公告发布后移动 （ dr . ft ) 趋势和短期动 M 的解 释是一 致的。 

通过实际验证的研究我们可以#出.反应不足是普遍存在的现象，并不 
简单只是对消息的反应迟钝 ^ 尽管我们建立的只是针对公司盈利的模型.但 
以此来解释发放红利公告和股票回购消息后投资者反应迟钝的现象也是适用 
的 • 投资者的守旧性.不仅表现在公司盈利消息公布后他们看法的调整方 





面，而且他们同样也会忽视关于红利削减和股票 M 昀的公告。 


5.4 投资者心态模型 

正式模型 

假定在时期 f 公司盈利为 . v , =•%_,+；>•,, >>,是时期/时对公司盈利的冲 
击，可以有两 个值： 和一> 听有盈利都被公司以红利形式分掉，投资 
者相信>的值由两个模型即模型1或模型 n 来决定，这取决于经济处在什 
么状态或系统 ( system ) 之下。模型 I 、樓型 [] 的结构相间，其他的都遵潘 
马尔科夫过程，即 y 值仅依赖于>，,.•，两荇最关键的不；点仅在于两个过 



在 0.5 至1之间.也就是说，在模型 I 中，正向冲击可能会走向反面，而在 
模型 n 之中 • 正向冲击会接连出现。 

投资者认为自己知道参数; r L 和? r H • 他们也确信他们对现在主宰着两个 
状态转换过程的理解是正确的。这个过程也遵循马尔科夫过程.所以今天的 
状态仅依赖于同一世界的前一 状态。 转换矩阵为， 
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时期 / 的状态记为 . S '. ■ 如果.、.=■〗，我们在第一种状态，在时期/时公司盈利 
受到的冲击为 A . 由模型 I 产生； 同样、 =2. 我们在第二种状态，公司盈 
利所受冲击由模型】 I 产牛 • A ,、 A _. 是决定从_种状态转变 为另- 种状态的参 
数。我们只集中讨论 A ,、 々取直很小的情形.这就意味管状态转换的情况 
非常少见=我们特别规定， A .+ A ^. l , 并认为 A , 比 A : 取值 要小.因为在第 
一种 状況时 无条件概率为 A :. ( A ; + A ,). 意思是说.总的来看，投资者认为 
模型 I 出现的可能性大于模型 II ，我们的结论并不一定依赖于1比々取值 
小的假定。即使々>々，我们也可得到同样的结论。 

为了评估证券的价值，投资者必须对公司未来的盈利进行预测.因为 ft 
相信在任何时候关于公司盈利的判断总是由两个携型中的一个来产生.所以 
投资者的主要任务躭是去辨明目前是哪个横恝左右較公司盈利的变化。他每 
期都会观察公和盈利的数据，井运甲这任但息做出一个尽可能好的猜 测：公 
司盈利现在受什么•: . U ^ 呪择体说来.如宋在时期/,他现察到公柯盈利 
⑽所受冲击为 A • 估汁由模甩]户生 .V, 的概率为他会用新的数据更新他 
朗. ,/ .“.即: 7..- P ： (5,-1 Uf <•,、-,>•我们假设投 

资者更新数据遵守贝叶斯试则所以我们有 
q - t'f ^ I I ^ 

i' . <1—A| )</, 4-iil 1- <j,)"jPr( v, •: ； -=1..V|) 

*( I ■■■：■,, >q, Mi(l - q, v. - 1 .v- : -O - A XI—?<>]Pr(.v,-. I |«. T ,»2..vi> 

(5-3) 

如果在时期时，公司盈利所受冲击 . v ~ 与时期 / 的冲 击: y , 相同.投资 
者会用 9,- ,去更新 <2,. 更新方式为< 

_ [ U — Ai )</,+ A ；( l — _ 

卜 1 ' 二 （ 1 _ Wi 十 A( 1 —q, )]jr ( . + 1—A L )( 1—q,)]»r H 

(5—4) 

我们在附录 5.1 中讨论的情形。换句话说，在看到连续出现两个同 
向的冲击时.投资者会更看重模型 U ， 同样，如果时期 f +1 时的冲击与时 
期/相 比冲击的方向相反. 那么： 


•130* 





____ -(1 — A | )/fc + A . y ( 1—>1( 1 —gj )__ 

*■_ _C1 — Ai )q. — A> (1 - - ^ ) T (1 — Jr；. > i i () — A» 3 (1 — #/, ) Jv 1 一 ith"^ 

(5—3) 

这时 7 , 镆型 I 在投资者心 H 中的重要性 提高。 

为了说明该模型的工作原理.我们运用下面的例子。假定在时期0时， 
公司盈利所受冲击为正值.投资者认为模型 I 起作用的槪率为0.5。随 
机给出以后20个时期中的公司盈利流的数据，表5—4给出了投资者认为在 
时期（盈利冲击是由模型 I 产生的9,的值.这里选用的系数 值为： 町 = V 3< 
3/4=» r H . 和 A ,=0.1<0.3= A ,. 值得注意的是.盈利流遵循真实的盈利产 
生过程，即随机游走过程， 


* 5-4 投资者 理念® 观测到的#利澎«的情況 
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10 

y 

1 0.94 

20 

>- 

0.72 


资料来两！ ISsrlwis rtat . ( I 998>. 

说明： 这个表格列出了投资 Sft * 察 3 盈利 . v , 的变 化后. 认为目前的盈利冲击是围烧平■均值® 
动模® 决定 的概韦 </,的渔， 


从时期0至时期 4 ,正向与负向冲击交替出现。按模型I的要求，盈利 
所受冲击在下一期将会相反，我们看到随着</,的增加，即由模型丨在时期 f 
决定的冲击概率，到时期/= 4 时已达到0.9 4 ,从时期10到时期14,我们 
看到5个连续的正向冲击.这是典型的模型II描述的情形， q, 到^ = 1 4 时降 
为0.36。这一 例证展 示了一个重要的行为特征：如果盈利冲击在时期/与时 





8 E . 砰.非，®咛节号 __ 疗* 

期 <— 1时的方向相反.免将上升 • 反之则下降 a 


基本结论 

为了将这一模型运用于对价格的分析，我们 就以一 个典型行为人为分析 
对象，证券的价格其实就是该行为人对证券的价值评估 ，即： 


Pl=El (t^ + (fw + *"} <5_6) 

这种表达式假定.投资者的预期并没有认识到公司盈利过程其实是服从随机 
游走规 律的。 如果投资者真的认识到这一点，在随机游走条件下上述系时的 
评估将简单得多.即 E, d ,) =.V ,, 价格等于在我们釣楔擊中， 
价格并不等于由此确定的值，因为投资者并 f 是按随机游;31规律模型而是结 
合运用換型I和模型 u 来预测 a 利的， w 这两个模智都不是讁机游走模型： 
下面的命题，我们将 在附录 5. I中证明.总结了按上述所说对价格的分析， 
我们可以看坪 • 它 ti 的变化对状态变踅的依赖非常简单。 

旮想; 夂勿采投资者柞信公，&利最 t 上 t %分析的状态转换 
模乳定，那么价格应，足 f j 二 

+■ 』 'Ai-/>??.) 

i Pi - P -- 固定不变，其值由 A 、 ff H 、 A , 和 A 2 来决定 . 和、 

Pi 的完全表达式见附录 5. 1。& 

P, 公式的意义非常简单.第一项， iV,M 是投资者采用实际随机游走规 
律来预测盈利所得到的价格，第二项，： y, ( p l - p l q ,) 是价格对基本价值偏 
离的程度。 



命题2将给出內、的充分条件，以确保这个价格函数能体现出我们 
所寻找的实证检验结果。第一步 • 我们从直觉上解释一下这些条件。首先要 
注意的是，如果价格函数 P, 表现的是对公司盈利消息反应不足的现象.那 
么 h 总体上相对于/>1来说不能太大。假定对公司盈利最近一次的 冲击; y, 
是正向冲击，反应不足的意思是股价总体上未能足量反映这种冲击的程度， 
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使得价格向下偏离基本价值 3 这就是说 ， M ( Px - Ptq ,) 的平均值即对基本 
价值的偏离一定 为负， 如果用如，表示9,的平均值.那么，我们一定有办< 

Pzq 桃。 这就是为什么相对/>2来说灼不能太大的原因， 

另一方面，如果 P , 要表现一系列同样有关盈利消息之后的反应过度现 
象，相对内来说 A 不能太小> 假定投资者已经观察到一系列与盈利有关的 
利好消息的冲击.反应过度将意味着现在价格向上偏离基本价值。而且我们 
知道，在经历一系列同方向冲击之后.<?, — 般比较低，也就是说模型 n 的重 
要性要大于楔型 I . 如果我们用 qw 来表示 V 取值中有代表意义的低值.反 ⑽ 
应过度要求>， (. Pi ~ p 2 q ^) 的值为正值.或者说/这犹是为 
相对纪来说/不能太小的原因。将上述两个条件综合在一起、我们得到： 

在命题2中，我们给出了要表现对 价格爻 应;^和反应过度现象的 p : 

和办的充分条件，这些条件与我们刚才得到的结果很相似.实莽上.命题 
2的观点逢我 If i 得到的关键论点; £_• 当然还描鸯我们进行 更严洛 的推理来 

还记得反应过度的意思屺. B 卩在足够多的正向冲击之后预期投资收益要 
坻于同样数*的&向冲击后的预期收益。也就说，存在一些数字对 
子所 g . 必 | y 我 ffm : 

E, (P,*i—P, I _y f =3»i-1 =〜=><r-,=3>) 

一 E, <5—7) 

反应不足意味着正向冲击之后的预期投资收益要高于负向冲击后的预期收 
益。换言之 就是： 

Ei ~P, I —E, (P,.i—P, I y,=—y) >0 (5 一 8) 

命题 2 给出了使这两个等式成立的〜、 ； r t 、 A ,、 的充分的取值条 
件 .K 

命题2:如果如下参数; r H 、； r H 、 A , 和满足： 
kpi<py<JtpZ p 2 ^0. 


HO 






那么命題 1 的价格函数就可表现对盈利 的反应 过度和反应不 

足 4 石和全部为正值.且面定不变，其大小由 A 、； r „、 A , 和 A 2 来 

决定（完全表达式 £ 附录 5.1>, 

巴博瑞斯等人 (1998) 在较大取值范围内对命越2的条件进行了检 
验。他们发现.对于绝大多数合理的参数值.命题2的两个条件都能满 
足，意味着这个模型可方便地用来分析反应不足和反应过度。 

_些模拟试验 

一个对我们的模型进行评估的办 法是： 模仿我们的 換型. 尝试运用苎 
假定的公司盈利和价格数据去重复验证.首先， 我们规 定参数值.如状态^ 
化参数值 1=0.1, A , = 0.3. 我们也规识々=1/3、 这進 参数满 
足命题2的条件。 

为了棋拟大量公外屯••定时同内的盈利、价格和投资者 收益. 我们选择 
了初始的公司盈利水平,应用实际的随机游走換 f ! 樓拟了料00个独立的 
盈利序列 { sequence ) 数据，毎个都从开始，每一个序列代表了不同的 
铃司和六种实现的盈利水平 i 在我们模型中，可以认为一个时期对应的大致 
是一年 • 所4我们模拟的是5年的数据.选定了这些参数后.我们就运用上 
面相.导出来的公式来计算价格和盈利水平。 

我们给用来计算公司盈利的随机游走模型加上了一仑公司盈利所受冲击 
y ' 的固定波动幸，而不是把这种波动作为公司盈利水平 iV , 的一个比例来看 
待。这样我们的模型就能推导出封闭形式下价格函数的具体形式了，这对公 
司盈利和价格为负值的情况同样可行。在模拟过程中.我们选择的公司盈利 
变化的绝对值 > 小于初始状态的盈利水平. V ,.以免产生负的公司盈利，因 
为做了这一規定.我们模拟样本的投资收益的波动幅度会有所减小，我们更 
为关注的是这狴数值的符号而不是它们绝对值的大小。 

正是由于这一 规定. 也使得我们对模型所选取样本的长度只有相对短暂 
的6年.对于一个给定的公司盈利初始水平.样本选取的时间越长，样本公 




.|||.^...早声._，匕、态横型. 


司盈利出现负值的机会越多 。 我们选取了一个最短期的样本可使我们在实际 


验证分析时规定一个关于价格、公司盈利典型数据的取值 区间。 

一个自然的起点是在一些特定的盈利实现后.利用模拟数据去 tt •算投资 
者的收益。对于每一个《年期的样本，当》从1变到 4. 我们形成了两种资 


产组合.一种组合 包括： 在》年期间，每年的公司盈利变化都为正值的所有 
公司 i 另一种组合是所有为负值的公司。在组合形成后.我们计算两种组合 
的投资收益差。在这些样本的所有《年期间我们重复上述过程.并且计算两 
种组合收益差时间序列的平均值1我们表示为 

当》=1 时. r » + — K 的计算实质上是重复贝纳薄和托马斯 （ W 89) 
际数据进行的检验.其值为正值.符合我们对反应不足的定义,.而 a 为了符 
合我们对反应过度的定义，我们要求在系列正向公司盈利4街挺卑均的投 
资收益值比同样长度系列的负向冲后的平均收益湞 要低。 所以，我们希望 
看到< 一 K 会随; f 的增加而下择，或者埭我们在给出条件 时指出 的那样， 
盈利所受的同 向冲 击序列越 f 断廷长.反应不 f 越可能转向反 应过度 。表 


91S-S 


a 用 fiW 分类 


资料 来曲： rtarberies H al, (1998). 


这一结果正是我们所期望的，公司盈利正向冲击后投资的平均收益比负 
向冲击之后的平均收益要大.这符合反应不足的 定义。 随着同向冲击次数的 
增加.平均公司收益的差逐渐变为负，符合反应过度的 定义。 

表中的数值也相当合理，它们的绝对值比实际数据要小一些，这直接受 
到我们对公司盈利变化的波动加以限制以防在我们模拟过程中出现盈利为负 
值规定的影响。我们给出的仅仅是点估计 • 并未尝试去进行统计的显著性检 


并非的屯， - 行为金.申学导论. 

验。要想做这方面的工作，我们需要在结构上做比目前多得多的工作，如要 
去规定关于盈利变化横向数据的协方差的特征等等 . 

对表5—5报告值的另一种计算方法是，在盈利公布后.不给定原始的 
盈利数据而是给定盈利公布后相对于投资者的预期带来的意外的大小，计算 
结果也非常相似。 

杰加地西和蒂特曼 （1 的3)、德 • 邦德和塞勒 (1985) 在计算收 益时. 
不给定前期已实现的公司盈利，而是给定投资者的收益。为了重复这一研 
究，在我们模拟样本的每一个《年期间 U 的范围是从1到4)，我们对 
2 000家公司在 n 年的累积投资收益按10分位数方法分组，然后计算组舍形 
成后业绩最好的一组与业绩最差一组的收益差。我0在听有， 7 年期间蠶葸这 
— 实验，并计算两组组合收益差的时间序柯的平均即吻我们希 
望吻一 彳随着《的增加会减少纟为正 （像杰 加地西和蒂特曼的结 
果)，4一4为负 H •邦德和塞勒 | 沒结杲;，我们的结果为衷 5- 
如所盼。 


* 5-6 a 资收 it 分类 



fcL ： _ 

0. 028 C 




0.010 2 

一 


rir-d 

-0. 009 4 



-0.018 1 


资料来 S: Barkens el a/. (1998). 


最后，我们还用我们的模拟数据去尝试重复更加广泛的实证检验所发现 
的结论 • 如市盈率 ( E / P ) 对横截面收益的预测功能。我们以每年的市盈率 
为基础将2 000种投票按十分位数分组，然后计算市盈率值最高一组的投资 
收益和市盈率值最低一组的投资收益的差。在样本的每一年我们重复同样的 
计算，并且计算两组收益差时间序列的平均值，表示为冷 P — 这个平 
W 均值为 0. ( M 3 5. 大且为正值，与实际实证检验数据相吻合，符合实证检验 
的要求。注意，这种平均投资者收益不可能是风险报酬，因为在我们模型中 
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的投资者都是风险中性者 。 
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5.5 总结性评论 


我们已经得到一个关于投资者心态分析的简单模型，或者说投资者如何 
预期公司的未来盈利的模型，这一模型与金融学中研究价格对信息反应不足 
与反应过度的许多实证检验结果是相符合的。在对本聿进行小结时，我们简 
单讨论一下对两个模型可能进行的扩展和得到这一结果的其他方法， 

我们摸型中的状态 I 与几乎所有用不同消息影响股价进行检验启得到的 
结论是一 致的： 股价和由各种事件消息公布带來的投资®&的间方向变动可 
从6个月到5年不等.持续时间蝻长短 由事件 的性质决定。由此引出一个重 
要的问题是，我们整>馍贺而右仅汉只是状态 I ,是否与所有研究该类亊件 
的证据相符呢？迈克里等人 vl 98 o ) 发现当削嫉红利的信息公铝后，该公司 
的股 价会卞 降.在随®的一段时间仍会继续走低，这与我们状态 I 中所讨论 
的投资者会对包括红利减少这样有用消息的公布反应不足的结论是相一致 
的。当然.找们也知道，红利减少往往发生在一系列有关盈利的利空消息之 
后。扣果长期连续发布有关盈利的利空消息，会使投资者转向相信状态 n ， 
这时一则红利减少的利空消息，按我们模型的说法可能引起的是反应过度， 
而不是反应不足 

为了解释这些调査 结果. 我们需要把模型扩展到去分析不同种类的 
消息。当一则新的信息只是一系列同样信息中的一部分时，如有关公司 
盈利或销售额的消息，我们模型预期将会有反应过度发生，而一则孤立 
的信息，如红利减少、内幕股票买卖或公司发行原始股就不是这种系列 
中的一部分了 • 尽管它们表而上也可像公司盈利那样被归入利空或利多 
消息 D 投资者不必简单地把所有消息（不管什么出处）分为利空和利多， 
然后以此为基础认为看出了今 S 的发展趋势。相反他们可以采用公司盈 



利或销售颔的时间序列数据来冋溯过去的趋势并把它们作为蚬律椎而远 
之至将来。 一个 适合可检验不问类型消息的模型可与如下现象相 一致： 
对一系列长期的盈利欠佳消息的反应过度.对随后听到的不同坤类的其 
他利空消息的漠视。 

另一个重要的扩展是将风险回避型的套利者引进模型。很明显，因为 
套利在这里充满风险，所以套利者不能清除市场的非有 效性。 风险源有两 
个 方面： 基本价值的无法预测和投资者心态变化可使价格偏离基本价值更 
远，因为投资者在高估资产价值时又一次得到同向的意外冲击。套利 者爭. 
人会引出一些有趣的问题 •如： 假定套利者知道这样一个模型.即确切知 
道嗓音交易者的交易行为方式，然后他就可以利用噪苻交 a 者的错误 
买卖股票。这样的套利者能把价格带 K 到襄本 价位附近吗? 至_少在原则上 
讲是可能的。但在某拄情况下.洛套利荇能预知末来嗓音交易者的游求 Iff 
况时，他们可能在你格 E 经 m 崧时会继续搭车买进 （jump un khe ' band ¬ 
wagon ) 而 .r ■造次 ib , 在第 s 章， 我们将用 -t 非常简单的換型来说明这 
种佾况. iit , 我们看到的是2把袞利者引入本朵镆型后.其效果并不直 
綱了. 

尽管我们 a 经想方设法将我们模型的思路尽可能地拓宽.但我们对投资 
者_应不足和反应过度行为的分析并不是惟一的携型。丹尼尔等人 （Daniel 
ftal .， 1998) 就提出了一个过分自信的噪音交易者模型，这些噪音交易者 
在他们评估自身的业绩时也会受到有偏自我归因 〈biased self - attribution ) 
的影响，洪和斯坦 (Hong and Stein . 1999) 曾经分析过一个市场模型，在 
其中不同类别的投资者关注的是不同种类的信息：一些人注意的是基本价值 
的 消息， 另一些人则仅关心过去价格的变动趋势。弗兰克尔和弗鲁特 
<1988)，长持勒、波特巴和萨默斯（1991)，德龙等人 (1990 a ) 集中分析了 
追逐趋势的噪音交易者与套利者之间的互相影响，得到的预测结果与上面的 
分析相同。下面一章事实上就是从上面所列的最后的一篇文献中改编而来 
的.它提供了另一种分析角度。 


第缉埤.考兮.牵模卑. 


附录 5.1 

命越1,如果投資者相信公司盈利是由上面所分析的状态 


转換模型来决定.那么价格应满足： 

P 产令 + 》 (Pl—p2</r) 



来计算， 

p - £ '{^(n^ + 'i 

因为： 

E , ( iV , Tl ) =. V , 十 E , (. v ,- i ) 

E , m =- V ,-£, (. v ,.,) +E ( v ,-0. 等等 


我们有 T 


# 非有效 Wf . a _~7. tt .* 金 . B 学导论. ..... 

P^IN.+E, (,w) 

所以，关键是计算昃 （y, T ,)。 我们 定义： 

<r’ = <9T’. 4?、 <ti') 

式中： 9T， =Pr ( s 卜, =1. y, 々 y, I 4> ; ), 

q»,*» = p r ( 5 ,^= 1 , y,., = —y, \ $,>5 
qP=Pr <s,.,=2, y,.,=y, I <P )| 
qi +; =Pr (s,_,=2. y,^,=—y. \ 4>,). 

上式中 <T>, 是投资者在时间为 / 时的信息集合.包括可观察到的盈利系 



例如： 

Pr (s,_ ; =2. y lt ,=y, I s,-,-i = l. -广 1 =^) =A,% 

所以： 


I ： 

^ ， - J= Q q , =Ql 


1—9： 






碑声者心态 _型_ 


(注意 9,与 <?' 的区别。） 因此： 

Pr <. y ,.,= y , I 4 >,) =-/ Q ' q ' 

和 

E , ( y ,^, I < D ,) =>•, (/ QV ) + (_>.,> (. yQ - q'y 

y= (o. i. o. l) 

将上式代人开始时的价格等式中. 得到： 

/»,=去 (1+5) [/ (. 1 +S) - Q ]-' Qy ,) 



A Cg) q—^ (q) q 
ii = i ~~ — 

9 — S 

A iq) -A (g) 

c ： = - 1 - 

Q —<1 

f 孑，如果 c 2 <0 
lg-， 如果 c?>0 

上式中/和 i 是随机变量 <?, 无条件均值的上下界值„这样 5.1 节讨论的反 
应不足和反应过度的条件得到满足。（没有定义的函数和变量将在证明中给 


证明：在我们给出证明 之前. 我们简短讨论一下 9 ,的特征.即投资者 
在时期 f 时认为状态了起作用的概率。假定在时期 f +1 时对公司盈利的冲 
击与时期/相反.函数了（<2.)表示的是认为状态 I 发挥作用的概率增加. 
即： 

A (q) =g,-|—,V/-j=—y• q=q 
_ l(1 ^1 (! —</)]( 1 ) — 

[(1 ——A| )q+A-.( 1—^)3(l~>rj.)+[Ai9—■(] 一 A ； )(1 — «■/>]( 1 — ?r H ) ^ 
同样，函数 A (免）表示的是如果在时期 / 一 1 时公司盈利所受冲击与时期 r 
时方向相同 .</. 的喊少的幅度： 

会 < 9) ~q, —</• I I 3' i-i =V/. q,~q 

_- (1— 又 1> 0 十又 ： ni / \ 

l (1— 9 十々 Cl — «/> j 5.+ 令十 (1-^- A . ) 

从上述两 t •函数我们容易贵出 3 和4 ( V 都是凹性函数.函数的 

符号适合的区间为[(^ I ], 弃满足如下漆件和4,+人.<1.衬,.不难 
看出在区间/:0,办 s - iq , [</• 1] A ^ o . 和 g 满勤 < 

/( j . y 

上迷公析 意味苕 在区间 r ;]. f 违的样论逄正 确的： 如果在时期， 
a 利所受冲击与时期 /， r | 是相同的.那么</,-"7<<7,，或者说状态 n 发挥作用 
的概率 增加。 如果冲击相 fe 1 ， 那么 </•.,></,. 也就是说.状态丨起作用的可 

能神4.. > 1 

‘果<?,€ [2. 4]，那么</.色 [3. 3], Vr ^<, 換言之.投资者的想法 
—直在这一区间内=如果投资眘在一个非常长时期看到的是一系列的同向盈 
利冲击.免将在每一期中间下降，直到限制点按照更新的模式. 2将满 
足： 

__ [ Cl~A t ) q+X_ (1—g)] n L _ 

® [ (1—A,) (1—y)] «/.+ [A| y- 1 - (1—A；) (1—g>] k h 

同样.我们也可假设，在一个长的时间段，正向和负向的冲击交替出 
现-那么《?,将在每个时期上升.直到限制点 I ?将满足： 
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*5* 投麥者心态镄型 _ 


I.(l--Ai V^+A ( 3 - </)]( 1 _ ff(.) 

7-:-:- r -:- 

[<1— 又1 )<•/— 义 _：( l — fl >]( 1—») )+[ A ,</+( 1— A .)( l — r / j ]( 1—7 r H ) 

ft 表 5—2 案例中所给的参数为 ?/=0. 28. q = 0 . 95. 

将的取值限制在区间 [3 .幻并不失一般性。确实，如果投资者先 1-0 
人为主的想法在这-区间之外的话.但是因为概率为 1. <?,最终将落在这一 
区间，并会一直保持在此 ： 


我们现在可以开始给出 证明： 反应不足意味着在一系列正向冲去之后的 
投资预期收益要大于 •-系 列负向冲击。就是 

E , iP ,. i ~ P . | •'.,=+)•)—£) ( F ,- i — P , I >•,=— 

反应过度意味 着在- ■系列正向冲击之后的投资预期收益要小于一系列负 
击之后的预期收益。就是说， 

下式成立. 

E .^ ( .”_,厂 

命题‘」玎保持不等式成立的 〆 利 /». 给出了充分条件。下式符合我们分 

0 


负向冲 

t 是说，如果 存在一 些数 d , 那么对千所有»厂 

c o^ 


析讷要求 


丄 o 

! v , = - t -3'.^ = 7 ) 

函数/ 是一系列£向冲击之后的投资预期收益与一系列负向冲击 
之后的收益差 • 在此我们假定这样.我们就可以给出具体的函数式 
子： 




- <>■.•• I -3 1 /) (p<—ptq^ -y,P、. (ft-i-g.) 
一 >'•> Pz (q,-,—q.) 


我 们有： 


* 此式原 t 冇误. 现己改 iE- 洋茬注 



并非 1 有琴呀市 .碑; ~行为奪琴 f 号 . te 


E , ( P ,.；- P , I . v , = + y . < h =*0 =y ( 

—jr— 含 - (.p)—p：q) —ypz^ 

=>• ( piq — pt'i - r^ypi [A ( q ) 十 A 
可进一步推出： 

E l ( P ^'— p , y ,^+ y . q ,= q ) = — E ! (. P,. l 
和 

/ (f/> =2). (.piq—p,) ~ypt [A (v> 
这样，我们得到了反应过度的充分条 件是： 



<f, (P,-i—P, L'.,=;y,-i=...=_y 卜， 

这就是我们前面给出的反应不足的定义。 

将/ < S ) <0重新改 写为： 

2y (Pi U—P'~> +ypz G (g) +A 
我们 得到： 

I 了<2)1 

/ IgH —; — 





这是命题需要的充分条件之 

我们下面转向对反应不足充分条件的分析 .. 用 /< v 来简写的反应不 
足为： 

K J >0 

这里的表示的是^的尤条件分布情况下的 M 期值。 

重新改写前面的 式子.得到： 

2ypzE (.q) —2vp,+_>•/)..E, (.q) -^A (q)] >0 

以及 > 

/»,</>: (E (q) - S (g) 2 (g)] ) 

很遗憾.我们尚未给出关于预期的完申形式，为 r 得到 
需要定出界值。余下的证明， 我幻给 出一个敉疽 h 满黾： 

这样. Pr -. p-.k ^ A , ( pfy - 1 ) 的 A 龙分条(也当然这里假定 f 
我们就把这作为一个踴外的限制条1牛. a 实践中.我们发现.对于 
%、<、七和 1. 在樓型 pjx ：| 每许范围内 . 夕：始终为正值。可是.我们仍 
然要列:此加 

E (q) 的一个取值范围. E (« 7 ) + ( l .'2) E „( A ( g )+ A ( 9 ))„ 
注意下面的 变换： 

£(*)=£： («?,-：) =E Vt [E ( 9 .._, g ,)] 

=E % (y [免 一 Z (9.)] 十士 U ，—ji (q,)]) 

=E, :g (q、] 

函数 g (<7> 的变化范围为 「 s . 幻。可以想像为这一区间被上下两条线 
界定.这两条线平行于经过点为 g ( W 的线， 也就是 Li g <0]和 [4, 
^ (9)]。 换句话说，我们假定 g ( q > 的上界为 g ( g > =a—bq, 该直线的 
斜 率为： 




K (q) —g (g) ((/—g) —1/2 [[A iq) (g)] 

b= - = ---<1 

Q~q <7—3 

a 满足： 

lS.i ^inf ' 、 a 十 bq—g (q)) =0 

假定 & [g (<?) —«] = 0 
我们一定有 E v [i ( 9 > — 9 ] >0 
E (a 十 g) » 

或 



9 一 S 


我们 得到： 

E (q) +*jE CZ (g> + 刍 Co)] Ui -\-Czqt 

^3 ， +-|- ( ci + fj ?.) 

其中 I 

iY» 如果 c 2 .<o 
q - =J 

lg* ■，如果 c；>0 
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证毕。 


m.. 投者专模.型 .. 


【注释】 

：1]也有在很短时间，如一天之内证券收益非零自相关的证据 (Leh¬ 
mann, 1990). 我们认为这并非对行为模型的关键挑战.因为这一现象可由 
市场的微观结构来解释.比如说 . 买卖价格间的记录就存在较大的波动区 
间。 

[ 2 ] 从數学的角 度看. 如果随机游走模型支待在他们先前的想法，他最 
终会领悟到真实的随机游走模型， 从心玫 学的現点看.尽管有许多证据表巧 
人们可以慢慢地学巧，但要摆脱已有的守旧性和表 &.! 生思维的偏 X 也有很< 
难度。 

-3] 这是德莱蒙和贝里 ( .md Kerry, 提出的。他 

现，在有关公司盈 f 激下，投 f 者从热门股中获将的意卟汶益 

相对要少.而利空消息列会带很大的亏抻。有投资价值的股恭则刚好相 

在'戒们感兴趣的 K , '"Vi A；>A, 取值的绝大部分范围内，尽管大 
量的计算表#/>:都％ 丘值. 但我们很难给出/>,、色一般的证明结果， 
为 ix 网到命趙 2. 我们在反应不足和反应过度的数学计算时已经做 
了两个1^化。第一，我们检验了 p,~*p, 的绝对值吏化而不是收益 变化。 
第二，对于利好消息我们假定为； y: = +3S 即盈利的变化为 正值. 而不是比 
预期的收益 更好， 因为公司顸期盈利的吏化£, 总在一 ),和+3 •之 间， 

盈利变化为正值，事实上就是正向的意外。所以.在两种情况下的定量分析 
结果是一 样的。 下面我们采用同咩的方法来计算投资者的收益' 意外盈利的 
条件和原始的盈利 变化。 

[6] 伊肯伯里等人 (1996) 也提出过同样的 谜团. 他们发现如果股价对 
段票拆细的消息公布是同向反应，在随后的几年 • 股价会沿同一方向移动。 
股票拆细往往发生在股价持续的升高之后，預示着反应过度将最终走向 


8 . w ^ 

反面。 

[7] 原书并表标明式 （ A 5 — 1) 和式 ( A 5-2). 经向作者查询在中文 
扳中加上。——译者注 






第在章正反馈投资 
策略分析 



益动 t 海之一的对信息反应不足的现象.虽 
然信息反应不足的结论可以很好地应用于实 
证检验，它却无法解释 一些重 要的和动量有 
关的现象，如所谓的股价泡沫，可以没有什 
么消息刺激.只是因为噪音交易者和套利者 
不断池追赶股价潮流就可以把价格一步步推 
髙。噪音交易者在价格泡沫阶段只对价格过 
去的变化感兴趣，而对其他消息反应非常麻 
木， 

近期最为典型的泡沫是1998年的因特网 
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并非.有.效用吏**——行为金 _ief+ 亨论. 

类股票价格泡沫。与提供因待网服务有关的公司，如雅虎' 易拍得 < Ebay ) 
和亚马逊等网络公司.几乎没有什么资产，也谈+上对市场的垄断力量.所 
获盈利也为负值.但在1998年.它们的股价持续升高，获得 f 数以亿计的 
市场资本。在1999年早期，亚马逊的市值已过300亿美元*比1998年年初 
增加 T 20倍。换个角度来看，这一数值是美国最大的两家书店.巴恩斯和 
诺贝尔 （Parncs and Nohle 〉、 鲍德斯 （ BordenO 市值之和的7倍，盈利额 
的200倍 6 亚马逊公司每个季度通过因持网的图书销售额超过 2. 5亿美元. 
1998年亏损9 000万美元，这已经成为网上聊天室中的主要话題了，对此事 
担心的投资者都在问为什么股价一直在 上升。 易拍得.其市值也已经超过 
120亿美元.在线拍卖诸如芭比娃娃之类的物品.专对从中爭咚小额费审. 
也没有嫌到多少钱.人们都相信在未来的几 - i 年，利用网络索现的交易会迅 
速增长.获利会非常丰厚.这将 会证 明人们0前对此寄予厚望并未看走眼< 
即使如此，年是很难今人相信：网络会与其他的新兴行业不问并 将) 会 M 为最 
嫌钱的行伞之一.这样的价格泡沫，在崩淆前丧现出了强烈的自相关倾向， 
如果用对褚本消息的反应不足来解释仍 有一些 叫蹂。 

对这种泡沫的一个较好的锊释是噪音父易者的行为在交易中存在着正反 
馈交易行为 positive {.^dback trading ). 正反馈交易的投资者是指那些在 
价奸升商时买进证券、在价格下跌时卖出证券 的人。 在金融市场中许多行为 
都可以被认为是正反馈 交易： 这可能来自于人们对价格预期采用简单外推或 
追逐潮流的做法.也可能出自于卖出与买人证券时规定价格上下限的指令方 
式，这一方式在价格下跌时会导致加速卖出；另一种引起正反馈交易的形式 
是投资者因为不能满足债权人的追加保证金要求 （margin call ) 而被迫平 
仓；正反馈交易也可由对证券组合的买者提供保险来解释，直到1987年股 
市崩溃之前这一直都是一种比较流行的投资方式，机构投资者通过这一方 
式.在价格上升时使自己暴露于股市的风险缓慢地增加.而在价格下跌时也 
能达到降低风险暴露水平的目的。在实践中，投资者愿意参与这种交易.因 
为在财富水平提高时.他们愿意承担更大的风险 （ Black , 1988), 这其实就 




第 6 章王反资，，贫析 


相当于正反馈行为. 

许多综述性文献都强调了外推性预期对正反馈交易的作用。凯斯和席勒 
(Case and Shiller . 1988) 发现，住宅房地产价格在过去上升迅速城市的购 
房者比维持不变或上涨缓慢城市的购买者对未来房价的预期要高一些。席勒 
(1988) 在对1987年市 场崩渍 时的投资者的调查中发现，绝大部分在价格下 
肤时卖出股票的人预期股价还要进一步 下跌. 这是他们卖出股票的主要理 
由。 

对外推预期最为有趣的一个两查材料来自弗兰克尔和弗鲁特 <1988) 对 
20世纪80年代美元汇率预期所做的评估。20世纪80年代 中期. 当美国与 
其他国家利率差没有扩大、而贸易赤字却在上升时.荚元相 *1 于其他国来_ 
币的汇价却在节节攀升，两位学者对当 _4 ；s 的对美元汇率的预测和推荐意 
见做了一个 评估. 他们发现这期代表性的现点是；宠元汇价会继续在朱来 
的6个月内走高.而在1年内由于基本面因索会趋向下降。按纪 
大*预测机构的推祥意见是芙进矣元，尽管当时美元对于其基本!介值已经高 
估，这种短期预期追逐潮流 （ trmtkhasir ^、 长期看重基本面的操作观念 
楨，与完全理性棋型相一 t 

平反馈交易模型不仅为解释价格泡沫提供了一种思路，而且他们也提出 
了 一 f 本书将 要讨论 的重要 议题： 套利者是稳定市场的力童吗？在本书中， 
我们一直采用的观 点是： 套利者要依赖于噪音交易者的需求才能稳定价格， 
当然有时也有例外。在第4章，我们分析了一种例外的情况，当套利者不能 
有效控制自己的仓位，不得不淸仓时就引起了价格崩溃。把套利的作用看成 
如此一般，最主要的理 由是： 套利者对未来噪音交易者的需求变化并无任何 
持别的信息优势。如果套利者能预期到噪音交易者的买卖情况，分析就完全 
不同了。特别是在遇到正反馈交易时，套利者发挥的反而是不稳定的作用。 
当套利者收到利好消息时，他们认为初始阶段的价格上涨将在未来被正反馈 
交易者模仿。在预期到这种购买后，消息灵通的套利者今天就会大量买进， 
推动价格在今天就与基本价值出现较大的偏离。明天即使套利者全部卖出来 


S 疗平 有效咬 场一 T.tH 金辛 f . f 论 

平稳价格，正反馈昀买者会在今天已升高的价格基础卜再加码.这会使价格 
更大地偏离基本价值。尽管这种价格上涨有一定的理性成分.但另外部分的 
上涨则是由套利者预期昀买和由正反馈交易者对这种买卖的再加码造成的 t 
套利者的交易由于触发了正反馈买卖.反而使价格更加不稳。 

已有大量文献沿着这一思路讨论了正反馈夂易和不稳定的套利行为。乔 
治•索罗斯 （George Soms ，1987. 1998) 便这样描述了自己所进行的交 
易。索罗斯在过去30年中的成功并非得益于他 以基本 价值为基础进行的买 
卖，而是像他自己说的， S 未来的公众买卖行为出价。索罗斯详细地举出他 
如何发现巨大的投资机会的 例子： 60年代兴起的联合大企业 （ congbmeir - 
ate ) 和70年代的不动产信托投资 （Real Estate Invesmem R 32 p ：) 

热潮。 :|: 他认为.在60年代我们可以发现大籃并不了解悄況的投资者.在看 
到联合大企业的年度盈利报告表现出的肖奋 心情. 而真正了解内情的投资 
者（如索罗斯本人)，虽然预期到联合大企业股价最终将崩潰（到 ， 

157 出现 h 增释不 急子卖出这类股票.而是大«购进. 3为预期那些不了解情 
况的投资者将要继续买进。结果联合大企4的股祭缶格由像索罗斯这样的买 
方投机者枭早哄抬 起来. 由于它创造出 r 一种上涨势头.再加上联合大企业 
合并后发布的盈利增加报告的配合，所以激发了众多不了解情况的投资者大 
量购 进的飲望。后者购买越多，价格上涨就 越大。 最终价格停止上涨，联合 
大企业的业绩也并不像投资者想像的那样出色.股价不可避免地走向崩溃。 
尽管最终由投资缩减 （ disinvestmem ) 以及套利者的卖空将这类股票的股价 
带回到了基本价值（甚至更低）水平.但仍然发生了由掌握内部消息而斥巨 
资买入的最初购买者通过提高嗓音交易者对未来收益的预期推动价格大幅度 
地脱离了基本价值的现象。索罗斯对 REITs 的分析，提供了此类情形的实 
例。 

索罗斯所说的自我加速泡沬 （ self-feeding bubbles ) ，其实已有辉煌的 
历史，最早可溯至白哲诗 （ Bagehot , 1872), 他说： ** 有多余财富者•“…会 
一起投向前景看似灿烂的东西中去，当发现那些华而不实的投资可以带来巨 
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额利润时，人们会鱼贯而人，巖争尝鲜者获得厚利（大部分与基本价值相关 
的收益），第二轮尝鲜者卖出 Q 经生利的本金也可有不菲的收益获得 。只要 
有疯狂的后继者，游戏会一直玩下去《”金律尔伯格 （ Kindleberger ，1978) 

在描述价格投机时 指出： “由于窜握内部消息的人把价格一步一步推高.使 
市场变得不稳定起来，他们在价格最高点时卖给那些不明真相的人，后者则 
只能在低价时卖出……箪握内部消息的职业操作者最初往往大幅拉抬股价， 

然后放手，而不了解消息者，在高价时买进后不得不在低价时卖出……从而 
也就成了这种狂热风潮的牺 牲者. 这甚至会影响到他们今后的很长时间。” 

最近，约翰.特雷恩 (John Train , 1987) 在他撰写的美国成功投资者 传， 

记中称其中一位主要人物的活动是“把郁金香花的 气打足 (pumping up 4 
tulips )”。 操纵市场的集合基金 （ lnvcstn ^‘- Pyo :) 次以前在美国铸普遍 
存在）就是专为容易激动的正反麽投资者 部设 计的.这又是—个例子^ 

本章下面将提出种棋型.悔预测喊奄交易者霱求的套利者 与1 (反讀交 
易策咯采用者结合起来，解释理 fe 投机者的加人如何使市场价格变得更不稳 
定。随后我们简单总结了几个著名的价格泡沫某例，以证明在泡沫发生期 158 
间-我们模型所描述的情衫出现的机会比理性价格泡沫模型描述的要详细得 
多，后者■只分 析了 价格的、匕升和崩孭 (Blanchard and Watson . 1982» Ti - 
role , 喊、' 1 


6.1 模型 

假设 

我们假设有 4 个时期： 0、1、2、3,两种资产：现金和股票。现金供给 
弹性无穷大，没有任何净收益，股票的净供给为零：可以认为投资者买卖双 
方在进行附加打赌 （side bets )。 在第3期.卖出股票并支付风险红利，合 
计为4 •十艮 这也是此时投资者能消费的所有财富。为平均值为零、方差 




.先 啤有年用 市.场一行为金 


为6的正态 分布： 在第3期前.关于0没有任何消息透露 出去； 4»的均值 
为零.可能的取值为3 f : A 0, 0的值在第2期成为公共信息.其 

信号在第1期已经发布， 

我们模型中的投资者有3种类型，具有正反馈倾向的交易者 （用 “/” 
表示 >. 其规模为1;套利者（用表 示〉. 在第3期时要使自己的消费 
函数效用值最大，人数规模为心被动型投资者（用 •*/’’ 表示），在所有4 
期中.他们的需求依赖于价格与基本价值之间的相对值.其人数规模为1一 


^后两种类型的投资者规模总量不变.目的是在保持市场承受风险水平能 
力不变时，推导出套利者规模改变的比较静态结果， 

很容易给出模型结构和第 3 期之后投资者的行为.表 6 —1 给出 /所％ 
臓。 

表携型的基本结构 



纖 


正反憒交思者 i 被动找资者 

套利者 


， r • 

萚明没有亊件发生 

W 1 

0 

最优选择 

(= 0) 

b 

fc 利戽53递了第; i 期的基 
本&冲 *4 •的 信号 e 

0 

-•Pi 

最优选择 

< = D -) 

2 

被动型正反绩交易者知道 
了 

? (p - A .> 

- a ( Pi _ 

M 优选择 

3 

清算消息发 布： 红利收人 
为龟+ 9. 0 是未 知的第3 
期*本面冲击 

? (/>•— h > 

—* [ft - 

(# 十 ft ] 

最优选择组 
合 

h = 由" 


说明 ： 在&个时期.不同类 S 的投资者•在面对不同事件时的窝求数量会成为一种为其他投资者 
所知晓的信息，占和》是正反镄交易者与詖动投资者 s 求曲线斜率的系数； A ,. &•火. A ，分别是 
资产在时期 O, 1. 2. 3的价格 水平； D>*. 分 S1 是套利者在时期1和时期2的斋求 t 


•154. 






...罕 6 韋..正反》埤《策曠竺辫 


第 3 期 

在第3期没有交易.投资者依据各自持有的股票情况相互结算交割.红 
利 < P + 9已为公众所知晓.所以.套 利者第 3期时会把股价定位在基本价 
值上，即少一扎 


第2期 

在第2期中.套利者和被动投资者已 r 解少的值.我们假定被认识到 
的 < D 的值足够小，不至于扰动采用均值一方差近似方法来推算套利者需求 
时所得到的值 

正反馈交易者在第2期对股祭的霈 求为： 

Di —13 (, p \— pi ,} ( Pi ) kf ll ^ (6—1) 

这里 A 是时期 1 时的价格，广是 u 时的济格（假定等于 f 沒是 
正反馈系数，年反谀交易#在第2期的笛求由第0期、第1期的价格变化决 
定 I 如果价格上涨.他 III 就买进，如果价格下鈇，他们就 卖出。 这一点很重 
躱，即他们今天的购头量是由过去的价格来决定的。我们的这一假定使得投 
资者不能对即期价格变动做出反 S , Hi 就是说他们不能依据第1期和第2期 
的价格变化來对此假设的一种解释是，股票过去的收益情况提高了 
投资 I •估 if 的平均投资收益率，所以他们会增加对股票的需求. 

在我们的模型中，套利者不采用正反馈交易策略。理性投资者知道第3 
期时股票的预期值。在第2期时.如果九>4>，非理性投资者买进的股票要 
比卖出的股票多.尽管这样的组合有风险，预期收益也为负值。相反，正反 
馈交易者的昀买不对第2期价格做出反应。 

套利者在时期2为实现均值一方差效用函数的最大化，选择的需求为 
K ， 假定函数的风险回避系数为 y 。 在时期2,套利者试图将价格推回到基 
本价值的进取心仅受到第3期红利风险的限制。套利者的需求为： 

(少 -朽） 


(6-2) 


并.非 _ ® .璆 — 疗 p . 金 .* 学.，.论 

上式中， 

被动型投资者在第2期的需求变化与价格变化方向 相反： 

D；=a ($ — />-) (6 _ 3) 

这里 a 与式 （6 —2> 相同。我们假设被动铟投资者的需求斜率与套利者 
的需求斜率在第2期相同，前者人数为1_//， 后者为 M 。 这个假定可保证在 
市场的风险承受能力不变的情况下引人套利者，因我们想考察在不改变一个 
经济总的风险承受能力时，户变化可引起的后果.如果没有被动型的投资 
者，增加套利者的人数会带来两个作用相反的后果： （1) 使得价格变得不稳 
定，因为它会刺激套利者更多地与正反馈交易者进行交易价格会更稳 
定，因为它增加了市场对风险的承受能力 （ 像在第2章看到的那样、 ff 本 
章.我们只考虑第 （ 1>方面的效应.为了决析的 B 机.我们在其中引人了 
被动型投资者。 [3〕 如果我们只 晕阂单 地引人套利者.匁能会发生这祥的情况. 
风险分享的稳定效应低干 a 期购买引起的不稳定效®， L ; 

为了 能获得一个稳定解，我们假设 因为卯 果套利在第1期引起 
价格上涨1单位会导致价格预期在第2期上涨1单位。如果没有《»>/3.模型 
将不会有稳定的均衡解，因为如果准确地预期到仏的值，需求将超过供给， 



在第 〖期， 套利者收到的关于第2期中的基本信息的信号为： \- j ., 
0,以。对于 e 我们考虑了两个不同的假设：第一，这个信号可能是没有噪 
音的 e = 4>: 第二，这个信号是有噪音的， 满足: 

Prob (e= 么 < P=h =0.25 
Prob ( e = 今， $=0) =0.25 

Prob U = —令， ®=- 彡） =0.25 〈6 4) 

Prob (e= —必， $=0) =0.25 

如果是有噪音的信号，当套利者的信号£等于4 时. 0随后的预期值为參/2; 
当 E 等于一 ★时.0随后价值的顶期值 为一厂 2 1 套利者第1期选择的需求为 




*6* JESIS§ 

Dj , 这一需求要实现与第 2 期确定的等量财富分布相同情况下一样的均值 
方差效用函数的最大值 

被动型投资者的苒求函数在第1朗采取的形式与第2期相同，他们价低 
时买进价高时卖出，他们的需求由下式给出： 

D ；*=-«/>, (6—5) 

正反馈交易者在时期1的笛 求为： 


因为我们要研究的是正反馈交易者对过去价格变动的反应行为.而非对即期 
价格的反应，所以在第1期，正反馈交易者不参与交易。 

第0期 

这是一个参照时期，没有任垮 fT 号 g 省出乘 a 价格定位于初始的基本 f 介 
值0上.没有交易发生 a 苐0期彳,|供了基准：正反馈交易者能够 订箅 股粟从 16, 
>第0期到第 】 、 第2期的升水戍貼 水. 并以此形成他们在第 1、 第2期的需 

因为在第0、第3期&有 文|1发生. 所以在这两期市场出淸的条件自动 
满足。在第第2朗.为有广个套利者和 1—" 个被 动型的 套利者，市 
场出拊的条件分 別是： 

" o =D(+ a «D：+ (1-/1) D \ (6-7) 


无嗪声傕号时的解 

我们考虑由正向需求 （positive demand) 形成冲击的情况， 

这与负向需求冲击是对称的。如果套利者显示的信号 e 与第2期霈求冲击0 
完全相关，那么在他们看来，第2期的股价相对第1期来说并非是不确定 
的，只要套利者的人数是正值（^>0).他们的买卖就可以保证股价在第1、 
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该 ffl 表埂的缺 在有和没如*利者的情 ft 尤巇 兮禊 S 中.萋本面受到冲击后价格变动 
«方式. 套利者 a * 的冲击在第：期 . K 6 B 投 K * a ® a 5 冲4•庄第？期.箏1期价格对他们没有 
&响、 a ft 所有: IS 正5»投资者霈求4戌的«¥. /»是正反»投资#55求对 a 去价格变化的敏感度， 

加有 两个市场出清条件.分别用2«和汾去替换式 (6-10) 
中的 M 我们得到下式> 

0= 版十 a (♦—p，) 

0=fipi -apy, 

在第】期.市场出清的简单条件为 
0=fiD\—a ( 1 —//) p x 


(6—13) 

(6—14) 


(6—15) 


套利者第一期的需求 D ： 还有侍决定。 

在给定第1期购买量的情况下，套利者在第2期面临的投资机会的 
预期值就相当于在第2期1 6两种情形下提供给他们确定的等量财富.具 
体为： 




并非有效的市场一行为金》学导_论~_ 




= D ■: (♦々 />、、 十警 

Wn.^-D'l (.py,—p,) 




在第 2 期效用等价的确定财富分市条件 F ， 对均值方差效用的最大化就 
得出了第1期套利者的 需求： 

ry (Plm + Plb、 ~2/»| 

套利者第 2 期的需求等于预期投资除以 f 期 k 险.他们与预期收益 
9 - p , 成正比.与从第2期到第3期持 苻敗 爭的基本风险4成反比，第： 
期的衡求也可以由收益齒来简单解释.因为么股鹄在第2期 
预期的基丰价值也由 T >的影响在情形？ a 时比 携形> a 才离.所以套利者在 
第2期的获利机会不受第1期到第？期尽劣现的投资收益的影响，套利者的 
两期决定问题可以被看进是在一期内决定出排列的先后顺序。第1期的需求 
就是一个时平预期的投资收益除以2/乘上风险系数。 

式 （6 —14)、式 （6—15) 和式 （6 — 18) 中有4个未知 
数.三个价格水平 />•.. 朽、 />：* 和套利者第1期的需求1>!.第1期价格的解 
为： 


(6-19) 


f x o x i ^ 

4 <n a —^ [i 

当 〆 =1 或 "=0 时.可简 化为： 

A=y 如果; 《=1 (6—20) 

pi = C , 如果 y =0 (6—21) 

当第1期没有被动投资者 Q = l ) 时.套利者在该期持有的股票为 




0, 因为他们无处昀买 = 这样 • 套利 t 也就不可能合在第丨朗买进第2期 
卖出获利的机会.所以式 （6-20) 屮.第]期的价格等 f 对第2期预朗 
的价格 t 当第1期没有套利者时 (//= 0). 也就没有人在第1期能预见第 
2期对基本价值 冲击. 所以式 (6-21) 屮价格为0。 

对式 <6-13) 和式 （6 — 14) 作一下变形，就可以清楚地看到，只要 
/3>0,第2期的价格对萆本价值的偏离就是第1期价格的单调递增函数。 

K-fh +參 <6-22) 


与套利者相关的参数对价格的影响如图《厂2所7/< . k 为 的值在 
第2期会提高，套利者的构买会导致第！萌6格艽_.每反会米提离了两 
种情形下正反憤交易 nm 2 期的名求。£反馈投资者的这种贫次使喝价格 
在第1期就? vri 本货值>. : 2, 邙第 2明，只要 止反馈 文易者的箫求继续使 
价格大于強本 价值. 奮籾者将进行实空搡作，非肃有挫的是，在本模型中. 
套利者获利的方法是通过短期文蟢.在第1期夹入，第2期卖出并卖空，第 
3期再赎回,，在本漠型中. 我们 认为 S 期夂易使价格変得更不稳定。 

M 2^!^^> oW . 价格背离基本价值的程度比"=0时要大.因 
为如第2期的价格将等 f 基本价值.所以.在第2期引人套利者 
总会导致价格不稳。 


第1期时.如果下式成立 • <«>0时价格背离基本价值的程度要比 //=() 
时 严重： 

^<^{1-2(^)； (6-24) 

当有少量的套利者被引人到这种妗济中来后，他们总会把第〗期的价格 
保持在基本价值附近，可是只要扣 > a ..2, u*<l —直成、那么引人比 《■ 
多的套利者将会引起价格比//= () 时对基本价值更大的偏离。当对6的不确 
定性程度比对高时1正反馈系数 jS 越髙. 〆 的值越小^当有足够的套利 


并非有效的市场一行.內.金 . IK 学导论 
者参 . 4交易时.第1期、第2期价格总不会稳定。 



的情况.套 f ; 者第!.期 K * 到*本:0受冲击的 信号. K 动投资者设想的冲击在 *2 期. *1 期价格对 
他 ff ： •没布*响."3所碑#正反 aa 资者*求曲线的斜孛.$是£反*投资者《求对过去价格 t 化的 


当第1期有噪音信号时.第1期价格反应出了对第2期需求不确定性的 
担心. 当套利者是风险回避者时，第1期市场价格平均要比第2期低。从第 
0期到第1期的短期价格波动会在第1、第2期继续.尽管在更长的时间 
(在本模型中可包括第3期）价格会回到基本价值，两期收益之间也呈负相 
关关系.但短期收益还是正相关的，这种情形与第5章描述的现象是一致 
的： 在几个月内存在的是正的序列相关 • 而在几年内则围绕平均值波动。但 
是这里没有价格要对消息反应不足的意思。非常重要的是.长期存在的收益 
负相关只是因为我们讨论的时间到了，价格必须与基本价值相吻合.而不是 
像许多基础模型说的那样它们应该符合尽管还有许多继续探索的地方， 



第 6 車 正反《爭资策略分析 | 

本模划确实指出了一种至少适合部分收益与预期模式的场合.两 t 至少&几 
种情形下 S 高度相关的。 

6.2 对价格泡沫的剖析> 

正像我们在图 6-2 中所表示的那样，把短期收益正相关与最终向平均 
值靠拢结合在一起.我们就能得到与传统上解释价格泡沫相一致的说法，我 
们对泡沫的解释要依赖众多的投资者采用正反馈交易策略、并被®利者预期 
到后再继续火上浇油造成价格飞涨> 这并不是什么新观.4% (Good¬ 

man. 1968) 提出•‘技术分析中的绘图 _,_(■: 正式定理 ihoo- 
rem of chariUm)". 将价格变动兮为不 |B 侧阶沒：枳聚，扩歎、清算 . 4薄 
们模型中的阶段 一一 H 甩聚 i 指鞏捤璃息的投资者预期未來疥^会:! M 
从而大董陶 ]£• 丧现为成文％增加.价格上洙 E 力;6大丨扩散是聪明的人预 
先》实进 • 鹿逢卖 给不琚明的人 < 巧算是价格回到苺本价值水平上。 

. 尽管价格泡沫的基本结_与找们模型的结构很相似.但由金德尔伯格 
(1978> 大 书待书 的苯于 f 名价格泡沫亊件辉煌的历史.则提供了更多细致 
和有翊的故寧：在表 6—2 中.我们总结了 10个世界著名的价格泡沫.按多 
种因素重新做了排列 • 丰富了金氏的描述。我们提供了泡沫发 生发展 过程中 
噪音交易者和掌握内情的重仓持有者 (smart money) 行为的许多新特征 t 

像我们在模型中讨论的 那样. 绝大多数价格泡沫都是从利好消息开始 
的.金德尔伯格称之为启动 （displacement), 有些投资者在某一资产上获得 
巨额利润，在荷兰郁金香热潮中，鉴赏家们对那些由花叶病毒而导致异常美 
丽的郁金香产生了浓厚兴趣，并付出高价购买，而密西西比泡沫 （Missis- 
sippi Bubble) 则从 ■•扩 展新世界贸易的金钱美梦”开始.第一次英格兰铁 
路热潮是由于对新的交通运输方式充满了幻想.美国20世纪20年代的股票 
价格上升则是受到了美国经济和产业前所末有增艮的推动：我们还可举出很 


.疗非有效的帀场 一一. 行. 为金年 学导论 

多（见表 s — 2>.但有一点无可 争辩： 最初一定有特大利好消息。 


表 6-2 著名的价格泡沫亊件 


泡沫名称 

后动 

掌樾内情者 
的反应 

泡沫 

的维待 

权成机构 
的吹捧 

泡沫破灭 

政诒 t 
的反响 

荷二部金香 

花叶病毒导 

选育郁金 

什发出对郁 

09 

1637年 

?? 

热潮 （17 

致*金香异 

&;由干只 

金香投机的 




tt 纪 so 年 

常艳丽.荷 

能 X 性繁殖 

合约，可在 




代） 

兰沸腾 

t 牛长缓 

公证前签 






it - 内部人 

?•, 交 a 出 






tt 进*金香 
花枝 

现 


^ -1/1 


南海泡沫 

兑換政府債 

内部人预先 

建立 


6：20 1 

攀后处罚组 

(1710 - 

券获利 •被 

令部买进 d 


SlSiM- 


m 

1720 年） 

认为垄》丫 

'mmtn 

干投 f _ U : 
f, -. 麵 



_賴制 


k 西 R 牙芘 

m- m 





，:倾_ 

的 wr 

全額兑出获 
利 

»议 

( au 



密西 W 比泡 

对新世界 


KRf 支持： 

官方支持. 

1720 年 

劳垮台，法 

沫 U 71-.’- 

贸签快 S 

侧.权对 

劳的银 U 大 

奥尔良逮捕 


国金融改革 

17_ 

対 to ， 劳 

法国溃务址 

i 放贷支持 

了批评劳的 


的努力匕步 

U L 

Ujw> 作为 

券化 

进一步购买 

人. 如巴黎 


直到1787 


一名《资组 



和其他议会 


年 1 新开始 


织者的成功 



的昏祯 



英国第1次 

萧条结束; 

熳划了许多 

乔治.哈德 

国会 通过法 

没有明®. 

改革会计标 

铁路风潮 

新的运输方 

铁路 

逊的庞氏 

案同 意政府 

逐渐降温 

准； 要求只 

(1845 - 

式拥录*好 


(Ponzi) W. 

提出的铁路 


能用盈利支 

1846 年) 



S (运用铁 

法设的每一 


付红利，而 




路公司的资 

个 方案； 乔 


不能用资本 




本支付最新 

洽•哈律逊 


金 




的红利） 

与伦软社会 
各界良好的 
关系 
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续前表 


泡味名称 

启动 

箪擇内 情者 

的反应 

洧沫 

的维持 

抆 威执构 
的吹嫌 

泡沫破火 

政治1: 
的反响 

美国1873 

年铁路热潮 
与崩潰 

内战 结束； 
类国政府开 
发西部 

政府对铁路 
违设了 •以补 
貼 

增加铁路建 
设特汴 S 
书； 預期补 
tt 将会绻续 

亨利 • S 纳 
姆•普尔和 
査尔斯•弗 
朗西斯•亚 
与斯 

1«73年乔 
依库克公司 
破产《 19 

mi to <y 

代中期萧条 
开始 


阿根廷贷款 
热 （19 世 
纪80年代） 

世界市场对 
阿根廷大宗 
农产品*求 
EEg ; 早期 
投资者获利 
家琴 

A 〆 

投资从英国 
ft 向阿银廷 

yL 

在伦敦证交 
所发行新《 
券； a 立合 
股公司开发 
W 根廷土 fe 

阿总统对巴 
恩斯公司势 
态表示出 K 
5. a 态* 
(冉望不 3 i 
«* 产) 备 
•:本 i ： 误导了 
0 外投资者 

巴恩 斯公司 
在 1890 ff 

7 事政变 i 
对围外资氺 
歧故的法4 

扨® 纪 K 
年代佛罗里 
达地产热 

b 

气候；人口 
的逐渐 t 

東 | n 

於擘荣 

帙路的开 

通 •- 密 

的辦执 

开 & 汁铒 
司， 铊立两 
络销1»罗 
里达的土地 

威廉 蝴 ■ 
基铲-布莱 
S 炒热佛州 
地产 1 市长 
和开发商关 
系密切 

192 S 年 

作骗者被起 

诉 

20世纪20 

年代美国股 
市泡沫 

20世纪20 
年代经济供 
速 增长； 第 
一次世界大 
战后 通货紧 
缩结 束：大 
现模生产的 
扩张 





格拉斯-斯 
蒂格尔法; 
证监会成 
立^公共 f 
4 控般公司 
法 出笼； 罗 
斯檯竞选成 
功 
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船名称 

启动 

f 握内情荇 
的反应 

泡沫 

_待 

«城机构 
的吹择 

泡沫破灭 

政治上 

的反响 

2(' 世纪 20 
屮代 公甲亨 
业股 55 热 

电力《求增 
加； 規携经 
济 

离负憤操 
作:扩张規 
模以 获得規 
供经济 

创/公月事 
业控般公 
Bl- 采 W 阶 
梯式管理 


1929 年 K: 
片 及以后 

大公珀 解 

沣，田纳西 
流域管理局 
n 对公 
用$业部 n 
出台 j * 大1 
的 t 制檐施 

20 世纪 60 
年代美 H 的 
联合尺企业 
合片热 

连续 20 多 
年股价的 r. 
升.投资于 
成长股获利 
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资产 价格]•.升 4. 萆捱内情的投资者（套利者）开始同时增加可得到的 
实物资产知相应的股权证明。为了增加已经引起广泛关注的实物资产，掌握 
内部消息的投资者不仅种植出了郁金香、修建了铁路、开发出土地、建立起 
各种公司和企业集团，同时也为噪音交易者创造了以介入的、与实物资产 
对应的金融资产，特别是在后期，他们要想法保住噪音交易者的投资热情. 
在郁金香热潮中.他们推出了许多新的投机合约.在密西西比泡沫中.发行 
新的国偾替代券起到 f 推波助澜的作用，在阿根廷信贷热潮中，巴林斯 


( Barings ) 在伦敦证券交易所发行新的筹资债券吸引了大批的英国购买者， 
在美国20世纪20年代股市热潮中，为 T 迎合公众需求.大量发行新股、封 
闭基金和公用事业类持股公司的股票 （De Long and Shleifer . 1991). 在 60 
年代.大型联合企业在构并新企业时大暈增发 新股： 这种形式的套利，即迎 
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合噪音交易者的筲求来增加新资产供给，在每次泡沫形成发展中都发挥了关 
键性的作用。 

当然 • 窣握内情的大投资者在早期已经持有了大 M 筹码，甚至努力成为 
有组织的市场价格泡沫中的领跑者，这在我们的模型中已经提到过。如：在 
南海和密丙西比泡沫中的约翰•劳 （John Law ) 和他的朋友.佛罗里达地产 
热的开发商的各种各样在政界的朋友以及美国铁路热潮中的投机者等等，都 
是如此 t 有意思的是.这些窣握内情的大投资者在挑起正反馈昀买热潮的过 
程中不仅仅自己购买有价 证券. 而且也为噪音交易者的投机昀买提供便利. 
如： 在郁金香热 潮中. 推出了郁金香期货合约.在南海泡沫中，匣于投机的 
咖啡连锁店亮相 登台. 在密西西比泡沫中.约翰•劳的银行为大展购买法鼠 
国债的人提供贷歆，在美国20年代股市热潮中，封闭式基金的钊立为普通 
投资者提供了介人热门股的机会，在现实屮，给郁金香打足气的机会比鸾利; 
者在模型中仅是搭车获进贺多得多。 

在价格到达极致时.潘要有东西支撑泡沫，在多种情 况下. •这种支撑力 
来自权威机构的吹搾.在密西西化泡沐中，得到 r 政府官员的支持.在约 
翰 •劳一 案中，关键人物为此人鈐，年美国铁路热潮得到了亨利•纳 
姆•普尔 Hkno - VamuniPoor ) (后来的名字是标准 普尔〉 评价机构的认 
可和保证，世纪 1 20年代佛罗里达地产热是被威廉姆森•基宁 • 布赖恩 
(William Jennings Bryan ) (早期以买卖黄金成名)炒热的.美国20年代的 
股市热潮获得了许多人的支持，至少包括两届美国总统。欧文.费雪在 
1929年就曾提出过著名的判断：股价已达一个新的历史髙度上，20世纪60 
年代，麦克乔治•邦迪 （McGeorge Bundy ) 就曾鼓动美国的机构投资者大 
量持有价格已大辐扬升的股果，哈佛大学也在国家学生市场扩展 （National 
Student Marketing ) 活动中大董买进相关证券。对此谁曾经提出过异议？ 

这些泡沫无一例外地破灭了，持有大量证券的噪音交易者损失惨重，与 
我们模型描述情形何其相似。泡沫破灭往往伴随着严重的金融危机和泾济食 
退，大多按我们在第4章所述的那样进行 t 例如.美国1873年铁路热潮的 


并非有效的市 亨 一行为金融学气论__ 

急速降温和1929年股市大崩溃郎伴随 : T 严1的经济衰退 • 这可能是由金融 
体系运转不戈引起的，这些问题在我们的模型中没有论及。 

M 后我们要提及的是，许多泡沫破火后往往会在政治上引起对投机者和 
绀织者异常强烈的负面反响：英国南海泡沫之后_个世纪.没有国会批准， 
不许建立合股公司.阿根廷信贷泡沫之 f 7, 引发了军事政变 (a coup d ' etat . 
苦跌打 >• 更不用说外资的大世撤出.1929年股市崩溃导致了格拉斯-斯蒂 
格尔法、公共事业控股公司法的出笼，证券交易委员会和其他金融管制机构 
的建立.泡沫带给经济的巨大 冲击是 模型所无法包容的。 

对照这些历史，我们的模型还相当不完备，但它却抓住了现实世界泡沫 
现象的几个本质特征，它涉及的几个因素要比所有理性模型对泡沐分析&矢 
注价格本身的做法要丰富 得多。 因篇幅 冇限. 已无空沛与这类模型商榷，但 
我们还是要 指出： 一个考虑价％泡沫对改治、经济影响的完整模型尚有待.麴 
立。 

6.3 结 t 

木章.目的是做三 件事： 第一.提供依据证券投资收益数据分 
析价变动方式的另一种思路，即正反馈交易。我们并不想简单地说哪种理 
论正确.哪种错误，只想更准确地 指出. 每个模型适应的环境各不相同。第 
二. 本章认为，当正反馈交易现象存在时，理性套利者只会使市场价格变得 
更不稳定。掌握内情的大资本投资者不会为稳定市场逆潮流而动，而会理性 
地选择顺势搭车。这种套利者.像我们前面提到的一样，对有效性、把价格 
带回到与基本价值相符的水平没有强烈的信念。第二■本章认为正反馈交易 
和套利者的相互作用•可以使我们更好地理解泡沫现象，这里我们就可清晰地 
看到.套利者在与噪音交易者的交易中，如果遇到有利可图时到底在做什么。 


【注释】 

[1] 同样的解释.也可参见 Tobias (1971) 和 Goodman (1968)。 

[2] 在我们的假定中.第2期的消息是有关基本价值的，如果表示 

的是嗓音冲击-种由噪音交易者造成的暫时冲击，它并不一定会影响股 

票的基本价值。 


[3] 被动型投资者并非一般意义上的对信息一无所知的套 利者. 因为第 
1期里的价格信息已经透露出套利者早已 fe 道了什么.任何理性投资者都会 
从率1期的价格中推理出后来要发生的事情 .， 所以.这样的理性投资者也想 
参与这种投机活动.而被动型的投资者既没有看到第1期显示出来的信号_ 
又不可能从价格中领格到 什么， 

[4] 这些偏好在时间上是一致的.符令声用均值方養公■算 : 够近似供 
盖的要求， 

:：5]正反馈交易印没有奋刊者的参与也能推导出我们已分钟的收益变 
化情形 • 这里要指出 的見套 利者的行为 使得分 格背离了基本价值.而不是通 
过地 们的 u 使两铺合， n D k ) 

[6] ii 部分从与布兰 ft-，tVt (Brid Dt Urg ) 合作研究未发表的成果 
/改政而来。 
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第 7 章有待继续 
探讨的问题 




与1978年之前相比我们现在的思想已有很大 
的不同，在各种已改变的观点中，对有效市 
场理论怀疑的不断增加是最引人注目的。这 
种怀疑来自多个方面.包括认识到套利的局 
限性、证券收益预測的实证积累、对本质相 
同的证券以不同的价格在不同的市场中交易 
现象的观察、对一些影响显著而无法解释的 
股市价格波动现象的注目.如1987年股价大 
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幅下跌.等等。尽管对埋论，现象和未解怿的价格变动的激烈争论仍在继 
续.伹累积效应已孕育出 /一门 新的学科分支 行为金融学理论。 

行为金融学从理论和实 iiH 检验两个方面提 出了两 t 问题：什么原因可能 
决定/"证券价格与基本价值的背离，为什么这一现象会存在一段时间而套利 
无法消除它们。在许多时候.行为金融学也会遇到如何按符合科学的标准做 
出新的、可进行检验的预测并在后来被证实是正确的问題。本书对这一关键 
点从两个方面进行了 讨论： 第一，按照对有限套利的分析.我们的预测指 
出：不同的封闭式基金表现出的貼水出售现象.反映的是投资者心态的系统 
性影响，听以它们会同时发生变动.在第 .3 章研究中我们证明了这一发现,， 
第二.行为金融学预价值高估的公司是被不合理地抬高的.苒后续的盈 
利公告平均来看将会使投资者 失望. 第5 韋的 H 寸论也同梓 ® 明了这一点。通 
过新理论和实证检验的相互支持•，会融罘:：经从对所消异象 ( anomalies ) 
的研究.（这是有效市场理论呼于他们不能很好解释的市场现龙$衢的用 
词).走 ? ：i r 行为解释阶段，同样发现了许多新的现律. 

U 尽管己取得了上述成就，但关于 m 场有效性的争论还在 继续. 而且更多 
地采用是否能进行较为准确地 预剿的 W 式。 第 y 对价格的预测很难在统计 
意义冬是_其的区域内进 n ( Summers , 1986). 从本质上讲很难做到完美， 
我们应该明 fe 1 . 预测价格时总有风险没有预期到.套利者也不可能将风险完 
全消除。如，按获得利润的平均值计算，有投资价值股票的表现要比成长股 
好得多，但是在某些年份.甚至较长时间后者的收益要超过前者，第二，一 
旦建立起某种预测模型.对数据真实性的验证工作 （ data , snooping ) 躭不可 
避免地会提出这样的 问题： 这种预测是真实反映了实际经济的现象，还是偶 
然碰巧罢了 （ Merton , 1987 ( Black , 1993« Fama , 1998)? 尽管本书第5 
t 讨论的许多结果可以用历史的和国际上的抽样数据进行重复检验，但这种 
重复检验并不能完全消除人们对上述问題的担心，第二，即使建立的一些规 
律在样本内外符合统计可信度的要求，也存在着法马批评所提到的问题和事 
后对反映基本风险的新证据如何解释的问题。对于法马批评.尽管像我们在 


第 5 章所做的那样通过对事件的研究已绞指出其存在的不足.但并不能说它 
已完全失效.尽管这一批评无法解释同种证券在不同市场会以不同的价格进 
行交易（见第2章）的现象。 

最后，许多对价格进行预测的模型所依赖的现象已经消失.有些是暂时 
消失，有些是永远不存在了.因为越来越多的套利者从中吸取 r 经验教训， 
采用更多的手段来化解。在过去的15年中. / j 、 公司股票在丨月份有高投资 
收益现象的消失即是其中一例. 这一 现象在此之前已在美国存在 r 70余年。 
这种消失意味深远。如果这种现象一直存在.对于以规模大小作为基本风险 
指标的理论来说就很尴尬.因为高风险不再需要高收益与之相对应，尽管这 
一现象已经消失，但也动摇了将规模作为风险因索进行分析的屢论的础. 
另外，有效市场理论对小公司现象和 类似理 fc 的消失也表示^幸.因为这证 
明市场最终还是有效的。如果‘戢终”窓味務包 栝所角 观察到的规律.就嫌 
小公司股票 在每年 1月份可获 3 -•::的超额收益诗续了 70年之久. 那么市 场 
“最终确实释有效的 ' “但铋终哲效’’并不意味 t 有效。 

另- 个对这类现柒似乎合理的解释是，套利者终于懂得运用最为基本的 
--些规律7%但套利者鸡抟的时间去接受套利应承担风险这一亊实•一 
些异象最终会消失，.但如果这种扰乱价格的反常情绪 （countervailing senti ¬ 
ment ) 在幵始时非常强烈并且影响面很广的话.套利者可能要经过很长时 
间才能做到这一点，套利最终发挥作用并不是行为金融学理论要关注的问 
题.事实上这正好支持了套利作用有限的现点，套利者总的风险承受能力制 
约了套利活动.所以某些价格偏差的现象会随时间变化而增加。从实证工作 
的角度 来看. 套利者最终会赶上来——尽管很慢，说明价格偏差仅能从一段 
有限的时间样本数据得出。从统计分析的角度看，在最初找出这种价格偏差 
就更困难了。 

尽管已取得很大的进步，但我们关于证券价格如何决定的知识还是非常 
贫乏的，当然我们比以前更有信心来拒绝有效市场这一原假设。对决定证券 
价格的一些关键的预期变量 .如： 基本价值、貼现率和需求的微小变动，我 



们了解得还非常少 4 行为金融学.这一讨论价值应该由更为•般因素来决定 
的理论，还有很长的路要走。 

在本章.我们试着给出几个有待进一步研究的领域.我们开始先讨论几 
个证券价值如何决定的问题，由于涉及这些问越的心理学方由的知识也是刚 
刚开始探索，许多问题还是悬时未决的 a 其实为什么我们这方面的知识如此 
缺乏， 也是一 个很有意思的话題，萨驮斯 (198 S ) 认为是传统的主流理论对 
证券价值如何决定并不感兴趣所致《他形象地比喻传统金融理论只比较2瓶 
8盎司番茄酱的价格是否与1瓶16盎司的番茄酱价格相近，而不是去弄淸 
楚什么决定着16盎司番茄酱的真实价格。如杲13年前这还只是一部分正确 
的话，那么在今犬我 f ] 的认识己更清晰丫，一些可用來分析这 一问 邀的知 
识.如对风险的态度、预测技术、无倍息 需求的 变动分桁等幵始被采用来解 
释证券价值。这一领域町以确信是行为金敲学最具_ 成竹办 D 领域。 

明白证券的价值非常 M 要.也有助于；现嫌钱的自的。研究埤券价 d* [还 
有许多其他好& . 其中枭蒐要扔 It 易被忽视的是金皸场对实际经济的影 
响 f 公_每发行证寿‘问谁发行？在什么时 间发 m 它们在多大程度上利 
用了有利的投资者心亨:变 •七？ 泛司如何使用它筹集的资金？它们要确 
实故变它们的投资策略来创進--:、利于卖出证券的环境吗？市场有效性的缺 
乏对实际经故有冲击吗？抑或仅仅是把噪音交易者的财富再分配给套利者和 

公司岭 

如果我们认为市场缺乏有效性对实际经济有冲击 • 就必须讨论政策话题 
了。政府应该做些什么使市场更有效呢？或 者说. 尽管市场缺乏有效性，政 
府对金融市场的干预弊大于利吗？这些问題本书来予讨论.主要是因为我们 
对此知之甚少 B 本章也只是提及. 

7.1 什么决定证券价格 


为了有的放矢.考虑 -- 下 S&.P 500在1998年底时的价值。该指数的市 



并非有效的，场一:行为金学导央 

盈率仵该年年底时在32左厶.战后的 ¥- 均值 A 15 ( Skgd . 1998). 这就是 
说.这时你耍用双倍于历史的价格来购买美国股票。金融经济学家足如何解 
释这种股票高估价现象的呢？有泡沫吗？如果有.为什么会有？有效节场理 
论和行为金融学理论对 这一现 象提出了不同的两种解释。1998年，不管是 
理性的投资者还是非理性的投资者，都预期末来公司盈利的增长将快于以 
前-他们相信未来的风险会大大降低，或者说他们对这些风险的承受能力大 
大提高> 这会使他们愿意接受较低的预期收益， 

我们先看传统的理性理论提出的解释。在未来10年，由于信息技术进 
步的推动.美国公司的盈利将以比过去更快的速度增长。但是在公司盈利大 
幅墦长 ]5 年后的末期.再保持这样的快速增长似乎已:石木丹能:'坎沿贫和 
席勒 (1998) 研究发现.被市场大大两诂的盈利增长率在_岡历_史上中从未 
真 正变为现实.股价会下降而孓 S 公-司 M 利会大蝠提高，相对 f 战后大部分 
时间来看.现在羑 is 经钵的波动可能 e 乎稳 r 许多.尽管美围乏外其 k 地区 
最近的经济波动使之并尔怎么司信 ： 最近的已兹转向其他 方面： 经过像 
卽世纪 80年代和 i 年代的经济繁荣為后.投资者对风险已有异常强大的 
璆受力. 麻以 愿意接受相讨收益 fc 较低的股栗 (Campbell and Cochrane . 

璋一假说畫觉:•.非常引人注 U ， 事实 t 我们下面对与该假设相关现 
象的扣更加富有感染力了。 

遗憾的是，这一假说在实际预测方面有不尽合理之处.在像1998年这 
样的大牛市行情中.投资者不可能预期从投资股票中去获取低收益。与这种 
预测相反，对投资者调查的资料显示.在市场行情看好时，股价保持在高水 
平.投资者实际期望的是获得高水平收益，而不想去接受低 同报.因 为他们 
对风险有了特别的承受能力 （ Durdl , 1999>。同样的依据来自炒热的房地 
产市场，介人其中的投资者希望的是快速增值而不是低回报 （Case and 
Shiller . 1988), 价格是处在高水平 • 但投资者希望它们更高，而不是准备 
价格下跌。 

行为金融学理论也对1998年底的股价现象做了解释.我们集中于公司 



盈利的增长和贴现率水平 = 巴斯科和德龙 （Barsky and Do I * ong . 和 

本书第 ：3 章认为.当公司盈利快速增长时.投资者会把过 i ： •的高增长率推而 
远之到长远的未来。在过去15年，美国公司的盈利确实取得/比长期历史 
趋势更快的增长，这就是为什么许多投资者会形成乐观的看法。尽管这样的 
预期并非理性，因为公司盈利并不会一直以高速增长下去 （Campbell and 
Shiller , 1998), 对投资者的调査也证明了这一点 ( Durell , 1999, Case and 
Shiller , 1988). 

另 一种思 路是分析投资者评估风险的方法。这一解释由巴博瑞斯等人 
(1999) 结合凯尼曼和托夫尔斯基的预期理论 (1979) 提出：投资者的赌博 
心理会随股市收益的增加而膨胀 (Thaler and Johnson . I 990 K 这 -- 理论认 
为，美国的许多投资者正坐在已有巨额冋报的肢栗组命之上等梯收获，因为 
他们投资的回报已相当高.所以他(1〗感 意承炤 的风险4夫，结果，股价就被 
进一步推高。这有点像坎.贝本和科克伦 I C ampbell and Cochlano . 

集中于对风险妖受能为的分朽.但他们是从投资赛的心理变化捃不是消费边 
际效用的变化来 f 出结论。这一理论也可解释股杀超鉍回报之谜.即在美国 
和其他证券市场中.从历史數据采分析，股栗回报率比偾券回报率高7%左 
右 （ Mchraau ^ Present ， 1^)„尽管投资者在市道好的时候能承受股市的 
风险 .|)| M 他 H 、 的看来还是亏损厌恶者 （ loss - averse >. 所以还是尽可能避 
免购人股票 （也 可参见 Benartzi and Thaler . 1995). 从另一方面看，像坎 
贝尔和科克伦 （1999) 的分析一样，这一理论也未能解释投资者实际上在市 
场高涨时期望的是更高的回报这一现象。 

另一个值得提出的观点是对低水平貼现率的解释，即投资者已经察觉 
( perceive ) 到世界上的风险已变得越来越小，所以他们要求的股票回报率也 
可以低一些，当然该解释没有那些“出生于”心理学的观点那样引人注目。 
它也并不像预期理论那样要去分析既定风险水平情况下的承受 能力.这一解 
释的主要观点是.到底有多大的可能去精确评估持有股票的实际风险 5 对 
1998年股票市场中证券的种种幻想可能来自过去20年投资者购买股票的运 



气■■直不错的现实，或者是受到 - ft 理论所说的资本主义在全球的胜利使得 
各类公司更为安全理论的影响，所以，这一观点认为低冋报高价格是合理的 
现象。 

在评估证券价值中对风险察觉 （risk perception 〉 含义的另一说法来自 
于我们在第5章己经讨论过的例证.即有投资价值股票和成长类股票之谜。 
尽管有投资价值股票的平均回报率 较高. 但其价格却常被低佔.这是 因为： 
某些有投资价值股票.由于过去的业 绩北常 褙糕，很可能会因此走向破产. 
所以投资者对此心神不宁.股栗的风险也就随之提高。相对来说.成长类股 
票虽然总体业绩不怎么样.但像微软、可口可乐这样的公司前最非常广阔， 
自然也安全得多 t 与传统观点对基本价值风险的定义不同,险察觉并哔由 
市场状况不好时资产组合的业绩欠佳所以 !?1 枚也不可能太好两 引起， 如果风 
险察觉影响到对证券的需求.它将会正好生成我<!!•可观察到的收益数据'而 
这神察觉可能与该资产&合的芩本价值成险实际上没有任何关系风险察觉 
的研究是行<金融学研究中儀有趣的领域之一 

-以行为分析为思路的研究中最％-个有潜打的领 域是： 不同投资者对证 
券的需求有什么特征.这-思涛主耍集中于分析边际投资者如何评估证券， 
而不是 t 投资者总碎上如吋 评估 证券，我们可以看看如下亊实.美国机构投 
资我特有的般粟比重，在过去 +* 几年有了很大提高.从19肋年的26%增加 
到 i 的6年的53%.对最大公司股票的持有份额还要大 （ GompersandMet - 
rick 1999). 这些机构投资者中有许多是指数基金，它们主要持有 S & P 500 
股指的股票。因为对许多养老金和共同基金管理人员业绩的评判要参照这一 
指数来进行，所以他们的操作主要集中于控制好与 S&-P 500股指股票的轨 
迹离差 (tracking error ) ,即他们持有组合的业绩与股指收益的差距。其他 
的机构投资者偏好 S&.P 500股指股票的理由是这些成份股的高流动性和买 
卖的低交易成本。投资美国股票回报丰厚，特别是 S&.P 500股指中一些最 
大公司的股票收益更为突出，原因可能就是由于机构投资者对之有大量需求 
所致，而且它们从那些个人投资者手中低价购进。事实上 • 机构投资者并不 



关心它们所持股票的绝对价值，因为它们自身业绩的评估及由此获得的回报 
并不依赖于其绝对收益指标，而是看与它们获得的收益与股指收益相对的靠 
近 程度。 

由机构投资者需求引发的对 S&-P 500 股指的价值评估与本书讨论的许 
多观点相当吻合 。如：一互股 票被纳人计箅股指的成份股行列，其价格便立 
刻大轜跳升，且眺升的幅度随着时间的流逝而增加„冈珀斯和梅特克 
(Gompers and Metrick , 1999) 在他们的研究中发现的实际证据表明，机构 
投资者持有量增加越多的股票其投资回报也越高。这与过去15年已经消失 
的小公司股票收益现象是一致的.两人 指出： 由于机构投资者重仓持有大公 
司股票，所以对这类股票的需求增加幅度也是很大的， 

这一分析也表明了，在这样的环 境中， 袞利是 多么的 艰难 .，在 过去几 
年， 如果 一个套 利者试图卖出 或卖空 S&.P 股指中的般換，不 管他对 风险是 
否进行 对冲，这个 套利另现在根 可 能已不冉干这 一行了 (见第 i 章分析 
亊实上， 机构投资者 大嚴投 资干股 指成份股现象 本身说明投资 于非股指成份 
股 的成本与收益 tf 来越 不对称了, 对 孓消息 灵通的大资车 来说. 最优 的投资 
策略并不是逆股指而动，而是严 格按股 指成份股肢票构成来拱作，以免股指 
股 槊继续 走好造成栴对业绩难看，或者 是有意 地主动转向对股指股票的投 
资，以期 从股 指扬升中获得 好处。 另外， 一些养老基金因为对基金管理人的 
相 对业绩 不满，已计划交给以 S&P 500 股指股票投资为主的被动投资者。 
这一切与 我们第 6章对套利者分析结果的内涵是一 致的， 既然无法打倒对 
方，就加人对方吧，由此引发的投机将是不稳定投机而不是稳定投机。 

当然，一些稳定的影响也存在。专业理财管理的分工已越来越细，评判 
许多有进取心的管理人员的指标也越来越依赖于 一些专 业化的 标准， 就像评 
估有投资价值股票或成长类股票那样。这样做的 一 个理由是在给定一种特定 
的投资方式的情况下可以去衡量管理者技能的高低 • 另一个理由是避免只是 
模仿股指股票的做法*随着行业分工越来越细，有些机构投资者可能会离开 
对股指股票的操作，对这类股票的高估也就会慢慢降温。从长期来看，公司 


声效 K 市场一行 为金黥 学#.论 

盈利信息可能会损害对 S&P500 构成股票的价值评估。当投资者认识到公司 
盈利正在降低或增长速度没有过去20多年那么快，他们可能会重新考虑是 
否构买市盈利率定在30倍或40倍的水平上的股票，当然这可能需要很长的 
时间 a 

这种对1998年底美国股市价格的解释表明，价格几乎可以与一切事情 
相关。只要机构投资者继续增加，只要老练的投资者仍然推波助澜、搭车跟 
进，价格就会继续提髙，套利者将无助于将价格带回到应有的实际水平，特 
别是套利者根本不知道何时该开始纠偏的操作，过去的价值评估对未来将发 
生什么提供不了多大参考。1998年时，甚至公司的亏损也没有动摇市场的信 
(、• 费希尔•布莱克 （ 1 9 86)曾诙谐地 定义： 如果价格 F 降到基车价值的2倍 
范围内，有效市场鱿实现了 。 当证券需求的范围越来越大时.没有纠偏压力 
之下的价格会偏离得更远.|> 

这里提供的行为解释有一点是共同的.它们都要求模型能够体现投资者 
的实际想法和行为 .如， 他们怎样预测增长当他们是用他人的钱财进行投 
资时遵守什么样的行为规则？如此重.视投资考的分析与传统金融理论完全不 
同，传统埋性理沦中刻板地假定投资者并不重要，只关注能否获得均衡贴现 
率水平，决定证券价格的也只是未来的现金收人流量和影响该流量的消息变 
化.只耍市场是有效的，并且只集中于分析证券的相对价格（回 想一 下萨默 
斯对番茄酱案例的说法），这种方法的内在逻辑还是严密的。但是当套利作 
用有限时，投资者心态和行为分析就不能再被忽视了，仅分析现金收人流 S 
与消息变化就不够了。金融领域越来越复杂.越来越不 纯洁. 但却越来越精 
确具体了。在这一世界中，不同投资者对未来的估计各不相同，用来交易的 
方法也各具特色，交易额越来越大，特别是计算按不同方式产生的不同需求 
时表现得就更明显。但是当用不同的模型推导出相同的预测结杲时，投资者 
便会同时去购买同种证券，那么这种股票的股价就会出现无基本面消息剌激 
的扬升。这是一个复杂的世界，但也是我们生活的天地。 

这也是一个有待探索的领域，因而对金融市场呈现出的许多现象的解释 





也是多种多样的。每一种解释都有一定的吸引力，都能解释这些谜中的一部 
分。 而且毎一个都有来自文献或市场数据的支持。我们还是不清楚究竟是它 m 
们中的哪些因素在推动着美国今天的股价，哪些将在未来起作用。事实上， 

我们甚至还不知道目前已有的结论中是否有正确的理论。 

7.2 这重要吗 

金融市场缺乏有效性对实体经济有影 响吗？ 首先注意，即使没有影响. 

单就嗓音交易者和套利者之间的交易仅是财富从前者坷后者的再 分配来 箱， 

耽有许多的争论。例如，如果个人投资者总体來看是平埔的投资者.而且所 
获收益明显比市场平均水平要差 桟 多， 那么允 彳午个 人來管 理社会保险储番令 
就是一个坏主意。在美@社会保陣制度改革中己有人提出，个入追怵金账户 
如由平庸的 舞资 t 来管理可能会导致公众无法接 受的财 产损失。尽管这些非 
常 E 耍，但我们在此先 Hi 开不谈，而柒中讨论对实体经济的彩响。 

金融市场——不管是否有效——都可以影响到实际生活 （ rea | life ), 其 
柒道有 多种： 比如作为财苜一部分的股票，它有助于公司和其他经济行为人 
设计朱来， fe 也会彩响到融资和投资能力等等。为了简化起见，本章只是狭 
义地从公司金融的观点来做一 分折， 看一看市场有效性是否会影响公司的投 
融资能力，对这一主题不予讨论的金融市场分析显然是不完全的。 

对于有效市场的世界来说，公司金融理论的核心是莫迪里安尼-米勒定 
理 （ M & M 定理） ( Williams , 1938» Modigliani and Miller , 1958). 该定理 
认为，在给定公司投资策略不变的前提下，公司的市场价值不受公司资本结 
构的影响。证明这一定理很 简单： 如果证券价格准确地体现了公司未来的现 
金收人流量的值，那么不管发行的是什么类型的证券.只要把公司发行的所 
有证券的市场价值加在-起.-定等于这个公司未来利润的现值。无风险套撕 
利活动也使得资本结构无关紧要.如果两个本质完全相同的公司因资本结构 


不同在市场上出卖的价格不 -- 样的话.套利者就可以将便宜公司的证券全部 
买下，然后在价格相对高的市场上 卖出. 那么他就可将利润一直锁定到未来 
净现金收人流量为零之时。根据定理 • 主动去考察选择什么样的融 
资政策.去权衡发行债券还是发行股票并考虑如何去进行市场推销，都是画 
蛇添足,.毫无必要。只要投资策略不改变.这种行为只是在浪费时间和资 
源， 

但是当市场处在非有效状态时，公司融资结构就不再是不相干的问题 
了。不同的现金收入流量对不同的投资者的吸引力也会各不相同，这些投资 
人对于他们感兴趣的现金收人流量思意付出高价 。如： 有一小部分投机 t 对 
某一个公司的未来极为#好，而绝大多数市场参与者认为其未 5 KA 是相对平 
衡地增长，那么该公司在筹资时就可以向前者发行离风险的股系而向后者发 
行偾券。而且， M & M 定理认为套利#可确保公司融资结构无关大体的说 
法一定会遇到本书第2、第4 ft 提出过的难超.即使一种或一绍证券的完全 
替代品存 在. 套利仍充满了风险，更不用说无法找到完全替代品的某一具体 
公司证券 <RuiU 1988； Wurgler ： and Zhuravskaya , 1999). 在这样的世 
界中 • 只有那些利用不同租资 f 的心态改变融资结构，并努力去创造适合投 
资者窬要证券的公芎才会从中受益.卖出股票和愤券已经像卖出百科全书和 

红利政策也变得越来越重要，而不再是 M &. M 定理所说的公司什么时 
间或以什么方式支付红利都没有关系。当市场在非有效状态时，公司可以利 
用红利政策来推动对自己证券的需求，红利像资本结构一样，是公司开拓证 
券市场营销策略中重要的组成部分。林特纳 （ Limner , 1956) 曾呼 吁：成 
熟公司确定股利政策时必须深思熟虑，包括红利分配办法的调整要步调缓 
慢，避免变幻无常.尤其是减少发玫红利时要特别小心。林特纳对红利政策 
精辟的行为分析并未引起足够重视，但当行为金融学理论发展以后，它又被 
重新提了出来。 

公司融资政策的证据 表明： 不仅市场非有效至关重要，而且第2章模型 





第 7 章有待缠*探讨的间* 


指出的具体表现方式也应引起高度注意 t 公司往往通过在价值高估的市场中 
发行证券来参与套利.如下 行为： 在一级、二级市场发行股票、兼并（特别 
是以股权买卖作为手段）和发起筹集封闭式基金等，大都集中于即将冷却的 
“热”市场期间 （Baker and Wurgler , 2000). 新发行证券的价值高估为后 
来该类证券自身的价格变化所证实，不管是新建公司、身经百战的公司，还 
是新成立的封闭式基金.在证券发行后带给投资者的都是低水平的回报 
< Stigler , 1964； Ritter , 1991; Loughran and Ritter , 1995 1 Brav and 
Gompers , 1997> Brav , etal . , 1999). 



明 7 — 1 购买初次发行股票的长期牧益与 S&P 500 股指收益及 
规棰和 K 面值与市值比車相当的标准公司收益的比较* 

样本包括所有 1975-1992 年间初次发? f 的敗*。购买和持有收益 K 计箅是从初次发行之后持续了 
5 年. S8-P 500股指的 收益择 准公司 （W 规漠和•面值与节值比率相当的 公司） 的收益计算也与此相同， 
资料来源 1 Brav and Gompers (1997). 


行股票的规模和账面值，'市值比率相当的标准股票的收益。从中可以看出在 
此 期间. 1 P 0 的收益大大落后于 S & P 500 指数.但是它们相对于增长缓慢的 
公司来说投资也不算差 （Brav and Gompers , 1997〉。 对于再次发行股票 (sea¬ 
soned equity offerings ) 的情况，结果也非常类似 (Brav. etal. , 1999)。 

我们从这些结果中可发现什么呢？这些研究成果的作者指出，在他们所 
研究的样本期间，相对于投资于 S&P 500股指股票来说，新发行的股票和 
增长缓慢的公司股票都是相当糟糕的投资，但在经过基本风险的指数调整 
后，他们的投资收益仍然可能在合理的 区域。 所以，如下的观点就有点牵强 
附 会了： 投资者购买这类股票期望获得的是低收益.因为它们是冋避风险非 
常好的手段，这种现点在面对以规模和账面值与市值比率作?;/基本风险指数 
时也会遇到很多麻烦。增长缓慢的公司和舞发行股乘公司的股价在很大程度 
上可能也被髙估了。 

许多新补充的证据也支持这种价格:保估的说法，当股价被«估到非常离 
水平时，不仅公司会&打各类诬#.这类证券在发行舂收益也非常低•而且 
在柔出 股換前 公司还会主动篡改* 士 0的 是造成 种收益稳定增长的态 
势，以提 減股票 发行的价挤水 夺 vTfeoh . et at . , 1998 a , 1998 b ). 这种伪 
造看来会起 作用： 证券分柘师对于近期 lP () s 的潜在收益和增长前景会表现 
出极为 不农的 HI 绪 (Rajan and Servaes , 1996). 股票在首次和再次公开发 
行后表现不好，往往是因为紧接着出笼的就是令人失望的盈利报告 
(Loughran and Ritter ， 1997)。公司盈利公告的发布与股票发行时间、人们 
的预期和投资于这些股票的收益之间的巧合足以证明公司在有意推动并利用 
对股票的价格高估来筹集资本。 

与此形成对应的是，当公司感觉到自己的股票在市场上被低估时，它们 
会回购股票，伊肯伯里等人 (1995) 发现，当股票的价格很低时，公司会回 
昀 股票； 通过宣布殷票回购.并且实际回购股票，公司可获得超额的投资回 
报。而且价值被低估的公司由于回购所得的投资收益要比价值被高估公司 
高。这也证明公司在参与对自己股票的套利活动。 
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尽管上述结果提出了一些非常令人信服的证据说明公司的融资策略已对 
市场的非有效性做出反应.但还没有成为公司融资时考虑的核心问题。结果 
我们也就无法知道，利用市场的非有效性来筹集外部资本究竟是公司金融中 
的一小部分问题，还是核心问题.抑或是头等主要的问题，许多公司选择发 
行股票来筹资或通过股票换昀进行并昀，难道是因为它们的股票被暂时高估 
了的缘故吗 9 ‘ 这些问题都非常有趣，但没有一个有确切的答案。 

公司在股票发行时会选择一个合适的时间进人市场.但这并不意味着时 
机的选择影响他们投资的结果。毕竞公司只发行价值髙估的证券.所得溢价 
也以现金形式持有或者投资于其他价格平稳的证券.得此好处的也是现在的 
持股者和管理人员，他们并未承诺要用更多的资金进行实际投？^相反，!公 
司可以回购价值被低估的股票，并同 时臧少 fi 糾发放.以利-于他们的持股者， 
而不必削减投资。莫科、史莱佛和维赛尼 <Morck、Stileifer and Vishnyi 
1990) 及斯坦 <1996‘> 则建议公司在开始实际投资时应该参与这种金融装利 
而不必关壤布场估价.另一方面，在德龙等人 (19^) 提出的一个模型中， 
公旬必须事先对它们的投资计划钻出承诺，这样，考恋股巾的非有效性会影 
响投资就成司的理性选杼。到底是哪一种描述更接近现实，目前仍然没 
有确定的结论„ 

尽管在某些坏境条件下，市场的非有效性影响公司投资，但还有一个重 
要问超即冇场有效是•‘好”还是坏。有时公司希望继续能发行价格高估的证 
券，但它们必须用其所得溢价中的一部分进行投资以使未来的昀买者相信他 
们买得确实值得。为了做到这一点，公司有时不得不对_些“坏”项目进行 
投资，如我们第6章讨论过的佛罗里达地产这样的项目。有证据表明，这并 
非纯梓是一种金融交易，公司投人大量资金来开发并出售佛州地产只是吸引 
外部资 金的一 种手段而已。同样，铁路的建设者必须实际建设出铁路，而且 
是大规模 地建. 目的也是获得外部敝资.这样的案例还有很多，打足郁金香 


»见本书 <中文 《) 附录文韋《通过股票市场明动的并购 j. 这是本书英文版出®后作者对这 
一问 B 的最新研究. 一… 译者注 



的气不汉仅要求金融类的套利者企业行为扭曲，而且实际投资也必须扭曲。 

因为资本市场不完备，反应过度可以帮助公司获得对一些有盈利前景项 
目的融资，而其他方法却做不到。当资本市场尚未发展到所有可盈利的私人 
企业都能获得融资的阶段时.泡沫在社会中就能发挥非常积极的作用。当然 
只有社会收益超过私人投资的收益时这 一点才 成立。凯恩斯 （1931) 在为 
20世纪20年代的股市离涨进行辩护时指出这一点.他写道：“ …… 尽管有 
一部分正在进行的投资无疑是错误的，而且肯定不会有多大收益，但我认 
为，在1925年到1929年5年内，世界由于大規模的建设巳无可辩驳地大大 
富裕了 • 5年内的财窗增长比得上历史上其他时期10年、20年时间的增 K 
……再有5年多同样的经济增长，我们将成为所有合理的经济需求都会被 
满足的国度 （ Eldorado )”。 同样的观点在对20世纪 W 年 ft 和吵年代的拉 
丁美洲和亚洲经济做判断时也同样适用，甚至那些认为最近几年因特网类股 
票存在很大泡沫的人也认为，大 M 的创新企业己因此被建立起釆. 依据 创新 
存在巨大外部性的现点兴看.这是有效的资源汍动. 

股市繁荣的负而效应是容 B 引起市杨恐憷（见第4、第6章:）。从历史 
上签\这往往伴随时间氓长的经济箫条和实际投资活动的大规模减少。美国 
的大萧条是在1329年股市崩渍后出现的，在此之前股市价格和实际经济维 
持了 0年的快速增长.这是一个扰乱经济活动的典型案例。金德尔伯格 
(1978) 提供了许多发生在世界上的同一类型的案例。尽管1929年的股市崩 
潰并没有对即将发生的事情反应过度，但股价持续下跌了很多年，却很有可 
能加剧了实际经济活动中投资的下降，加深了大萧条的程度。一般认为股价 
的下跌导致抵押资产的价值下趺，引发了大规模非有效的清仓行为，由此导 
致了投资大幅减少。最近的亚洲金融危机再一次提供了活生生的事例。这也 
是一个有待探索的问题，但已有的证据也确实证明市场非有效性的巨大潜在 
成本。 

这一研究总的目的是想指出，市场非有效性几乎可以肯定对公司金融活 
动至关重要，特别是在一些特定情况下很可能影响到实际投资。探讨它究竟 





有多么重要和怎么表现是一个充满诱惑的研究领域。 


7.3 管理当局可以发挥作用吗 

当我们提到包括股票市场在内的任何市场都缺乏有效性时，经济学家们 
经常有两种截然不同的反应，一部分人，特别是那些在华盛顿度日的人，就 
希望通过干预来纠正市场失灵.他们以为政府干预经常会宽厚待人，而且非 
常见效。另一部分经济学人，特别是那些芝加哥学派的经济学家.对政_干 
预的第一反应 就是： 市场不可能存在非有效状态。在他们 看来， 

来就与溫和不沾边而且常常是无效的，所叫应该不惜一切代价去炫制，当然 
也包括首先就不承认市场存 在非宵 效性， 

我们最好采取折夺而非汲端的观点 s 市场有时是缺乏有效性的 • 采用. • 
些政策可能有助于 改蕃有 效性. 担政 府干预背常会使亊情变得更楮糕，所以 
对此还是抱有怀疑态度为好 （ Stiglci .， 1964； ShlGifer and Vishny . 1998)„ 
如果从这-角度出发.关 f 敢府时金觖市场进行干预我们还是可以进行讨论 
的。 在讨论 TP 场有效性时.我们可简单考虑三种 政策： 投资者保护政策、最 
后贷玟人政策和买卖约束政策，在上述所有争论中，市场有效性仅是几个争 
论主®中的一个，所以这里的讨论也只是尝试。 

管理机构在金融市场中发挥的主要作用之一是保护投资者免受公司内部 
人的巧取豪夺。在法律或管制政策的死角，内部人通常会以提高报酬、转移 
定价、将资产转移至由内部人控制的公司，或干脆直接偷窃等方式从公司中 
(即从外部投资者）偷窃资源。这些问题在英美等国表现较轻，而在欧洲大 
陆国家则有些严重，尤其在亚洲和俄罗斯等国家中表现得相当严重。为了避 
免投资者被剥夺，政府干顼的形式是要制定一系列法规制度 ，如： 信息披露 
制度、对管理人员滥用和“掠夺”他人财富的法律惩处制度、破产程序中债 
权人利益优先制度等_还要有对制度有效执行的制度，如建立起尽职尽责的' 


S . 畔， 《W 市场一疗为.金 论. 

清廉的执法机构和管制机关等。没有对投资者的保护，金融市场将会是一盘 
散沙。 

事实上，最近的研究已经指出，缺乏对投资者有效保护的法规制度所引 
起的后果非常 严重。 能对持股人或偾权人中的弱势群体提供有力的法律保瘅 
的国家，一般在资本市场的广度和深度上都有很大的发展.不仅公司规模 
大，而且公开上市筹集资本的公司也多.甚至在控制公司规模的情况下公司 
的持股人也比较广泛 （ ECGN , 1997, La Porta tl al . . 1997, 1998； U 
Porta ei al ., 1999)。 这些国家的市场也更有效，价格更为准确地反映了各 
个公司基本价值 〈 Morck 打 a /. . 2000). 也有证据表明，当对投资者缺乏译 
护时.投资基金不可能有效地在各种经济活动间分 K 资金 ( Wurgler . 
2000). 因为获得投资的公司可能并非拥有获利前眾希好项 U 的公司!投资 
者也不放心将资金投人到这类公 ifh 如果这一市场法有效发挥作用，其对 
实际经济的彩响还是比较大的，利文与热沃斯 (Uvine and Zervos , ) 
和拉简与津盖年斯 （ Rajan and Zingales , 1998) 都提 出，， 投资者保护政策 
杉力以及由此引起的资本市场发鞮谛后阻碎了经济增长。约翰逊等人 
(1999) 发现， 在1997—1998年遺受金融危机打击的国家中.投资者保护不 
力的国家比有效保护投资音的国家的金融市场受损程度要深。 

枉対投资者保护方面，越是主动的政府，如英、美两国的政府，在金融 
m 市场发展中越愿意多做有益于发展的工作.而欧洲大陆国家、拉美国家、亚 
洲国家的政府则做得相对要差.这已成为一个政府如何合理使用管制来促进 
金融市场发展的鲜明范例。这并不是说美国的金融市场管制方式和管理者已 
完美无缺，拖蒂格勒（1964> 和米勒 (1997) 就曾强烈地批评美国证券交易 
委员会对市场进行干预。虽然美国的市场监管者工作异常热心，但美国（包 
括英国）的资本市场的广阔性和高流动性还是吸收了数以百万计的投资者， 
对于许多想通过上市筹集资本的公司也是最理想的地方。要求尽可能高的信 
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息透明度以及给股权持有者广阔的行使权力空间（包括有权起诉董事会成 
员）的做法也并未吓退这些 公司. 当然，对于其他国家的金融市场是该向英 
美模型靠拢，还是因为政治历史因素的原因保持一定的差距，仍是一个见仁 
见智的问题 （Coffee, 1999) „ 

政府干预的另外_个.当然也是存在很大争论的领域是政府作为最后贷 
款人的问题.这种干预的强度相对要大一点。如果市场是有效的，这种干预 
并没有什么意义，因为如果证券市场一直保持在有效水平上，流动性躭不会 
有什么问题。但是，从第4章提出的模型中，我们可以看到金融恐慌可导致 
套利失败和市场的非有效性。这种非有效性可能会从根本上动摇金璉体系和 
实体经济，随着公司抵押资产价值的大福缩水.它们的借贷、投资和生产能 
力也随之降低。这时作为最后贷款人的美联饨和英格兰银行就能向通受挤兑 
或其他流动性困难的金融扒构注八流动性资金， 从而有 效防止证券价格的非 
有效崩溃和由此引发 W 大的清 W H 锁反应及实体经济的衰退（参姑 Bage- 
hot, 1872, KindleU-rgcr, 1978). 我们看到政府干预证券市场也有积极的 
一面，当政府执行救助政策时.风险就会大大变小， 

在投资者保护程度、金融市场对危仉的易感性和需要最后贷款人之间有 
—个非常密切但却被严重忽 视了的关系. 当对投资者保护做得好时，放贷人 
通过没收和出卖祗押物或重新安排还贷计划来重新获得自己的财产，持股人 
也能努力去重组公司或它们的管理层.面不必担心内部人会在债权人获得赔 
偿前先占有公司剩余的资产。当金融冲击可被市场自行化解，或通过尽可能 
少的政府干预来 化解， 金融体系崩贵的可能性和需要大规模救助的机会就大 
大總小。长期资本公司 <LTCM> 的案例（第4章）很有力地证明了这一 
点： 偾权人有效地控制了异常复杂的局面.美联储只进行了很小的干预，也 
未浪费公众一分钱。当公司的治理机制 （corporate governance mechanisms) 
有效运转时，对最后贷款入的需要并不必要。只有当公司的治理机制运转失 
灵时，如1998年在亜洲发生的情况，金融体系自身也无法消除冲击，整个 
金融体系很可能崩赓时，最后贷款人才变得非常重要，这也是约翰逊等人 
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(1999) 在对亚洲金融危机研究中得到的 结论： 公司治理结构运转最好的国 
家经受的危机最轻。 

对政府干预证券市场争论最激烈的是关于政府试图稳定甚至管制证券价 
格的政策。这一政策最突出的例子是固定汇率政策（当然还有其他政 策〉， 
这一政策手 段有： 为防止汇价大幅下跌买进目标货币，如20世纪90年代日 
本大藏省和1998年香港金管局的所作所为；停止交易或设置终止交易机关 
(circuit breaker) 以防出现恐慌 (Greenwald and Stein, 1988) i 为防止价格 
剧烈波动，提髙与交易相关的各种税率.这已在一些欧洲国家实行并受到萨 
默斯和萨默斯 （1988) 的推崇. 等等。 鉴于此，有人认为能否新开办这样;^ 
个新市场，用于改善市场风险分享机会和套利行为，或为人们的投机播供便 
利. 

—般说来，支持限制交易的观点有两类：一类与缓和恐慌和痛苦犓绪有 
关，另一类与打击投玑 有关， 难相熗冻结价格（不管是货币述 ^ 证券）或 
防止它们下跌的措施.会& 防止恐 慌的好方法。政府稳定价格的办法会招致 
投机者赵多的反政府搡作，经 S 出现的结果是尽管付出很大的代价去稳定价 
格，但对挽救崩濟局面仍无济 f 奉.在20世纪90年代的货币危机中这种例 
子屬见不鲜 • WJftS •贷款人制度则更为直接，不必‘•补貼”套利者也能达到 
同样的 H 的。与上述怀疑相一致的证据有罗尔 (1989) 的研究，他对1987 
年在许多国家发生的股市崩溃的程度进行比较后发现，那些限制股市价格变 
动的市场并没有因此就出现价格跌幅比较小的现象。 

对限制市场交易政策的争论非常激烈，是否值得采用该政策在某种程度 
上要依赖于它是针对噪音交易者还是套利者。即使政策设计的主要目的是打 
击噪音交易者，这样的政策也不可取。比如说，通过限制参与金融市场交 
易，这种政策可能会导致证券价格降低，造成利用高股价来剌激那些符合私 
人和社会利益的投资减少。在20世纪90年代期间，因特网类股票泡沫可能 
就具有福利强化效应，压低股价除了会影响噪音交易者之外，也阻止了人们 
愿意进行的投资活动，当国家试图去做没有明显负外部性的事情时也不见得 
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就是在做好事。 

如果限制交易的目的是针对套利者，那么市场可能会变得更加不稳定. 

与市场非有效性相联的恐慌会更强烈。理论上讲如果要限制交易的话，应该 
限制的是套利者，我们在第2、第4章己经提出，套利者反击错误价格时的 
进取心要依赖于他们怎样来对冲风险。连续交易、低成本买卖、能方便地找 
到衍生工具（如期货 期权） 都有助于套利者的对冲交易.所以在面对噪音交 
易者时他们也更有进 取心* 开放市场有助于低成本高效率的套利活动，而管 
制则可能使套利者远离市场甚至被驱赶到其他市场中，这只会降低市场的有 
效性。事实上，世界范围内金融市场的快速发展，包括衍生产品的创新和其 
他市场的开拓，巳引起资本大规模流向相对贫穷的国家，部分原因是投资荇 
能较好地进行风险 对冲。 最后，像凯恩欺 已认 识到的那祥.如果一 
项政策使市场交易成本越来越高 P 减少市场的豳动性，很可能会打击所有 
参与市场的投资者.导致资本使用成本提高，对实际资本首先造成损窗„总 
之，政府试图榜，定证券 e 杨价格的政策也仍是一个悬而来决的话题。 

-- t .4 值得探讨的问题 

本章提到的许多金融经济学研究可选择的问題都仅仅是开始被人们所认 m 
识.在本书即将结束的时候，对这些值得探讨的问®做一小结可能很有必 
要。 下面得出的都是较为溉括的主题，包括许多在本书只是提出但未予以讨 
论的间题 3 我们的目的是给对这一领域有兴趣的读者提一些思路，而不是给 
出结论。 


20个行为金融理论值得研究 的问® 

关于投资者 

1- 投资者怎样理解风险？这一理解与实际生活中的基本风险有何 联系？ 


.. 辞 f .学*& 

投资者自己的成畋经历及对投资的构想怎样影响着基本风险？ 

2. 投资者如何评估风险？为什么他们有时（例如在购买因特网类股票 
时）会有赌博心理.有时（如昀买其他股权时）又表现得谨小慎微？对于不 
同的投资他们内心会有什么不同吗[如老虎机式 （Poker Chips) 赌博和留 
窝蛋式 （Nesi Eggs) 睹博]? 

3. 什么有助于推动人们形成对某种证券投资收益的外推预期（追赶趋 
势）模型？泡沫是怎样开始的？ 

4. 什么样的心理现象支配着投资者购买股票？而当投资者小心谨懍时 
(just so) 时，又怀着什么心理？ 

5. 为什么不同的投资者对于什么是好的投资有不同的樓型？为彳十 
们互相之间会进行那么多交易9 

关于市场 

1. 为什么借人证券然后炙空的机制的发展非常落后？为 n 么鸾 利者霈 
>要的一些非常关键的证#-个乜不存在？ ^丨 

196 2. 套利要花多长时间 才能缓 脱获得超额利润的惯例？这是由什么决定 

的？为什么一些异象持续的时间比另外的现象长？ 

3. —神投资模式的生命周期是怎么表现的？它是如何产生、壮大并消 
失的？港 r ■个单独的套利者好（因为机会最好），还是人多势众好（因为人 
多可推动价格快速地趋同于基本价值）？ 

4. 推出指数或准指数在引导着我 n 什么？能获得的指数超额收益 （i n - 
dex premium) 到底有多大？如果存在的话，什么可以消除这些超额收益？ 

5. “纠正”价格偏差如何介人？关于公司盈利的消息或其他消息是催化 
剂吗？或者说存在着一种强大的自我实现机制吗？借此可从不起眼消息中推 
演出背后蕴藏着的重大消息吗？ 

关于实际经济后果 

1. 投资者心态是影响证券发行的核心因素吗7公司在推销证券时该做 
什么？通过红利分配和盈利“管理”如何来改变投资者的心态？ 
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2. 如果市场非有效性是存在的.那么它会造成投资扭曲吗？价格泡沫 
是有助于一些无法获得投资的好项目获得融资.还是鼓励了一些浪费资源项 
目的开工？ 

3. 开放市场并使交易进行得更便利，仅仅增加了投机还是显著改变了 
套利？什么时候开放或为交易提供便利带来的好处多？什么时候带来的弊端 
多？ 

4. 在一个国家进行证券组合投资的好处是什么？会有什么成本？ 

5. 因为投资选择不当或被欺骗.投资者在金融市场中经营欠佳后.对 
他们参与未来交易有什么彩响？ 

关于政策 

1. 政府应在什么时间干预市场、稳率证券价袼（如限制汇牟.购买证 
券、停止交易等>?怎么鼓励政府茌黑要时进行干 M. 而在不笛要时不干1? 

2. 如何能防止噪音交易 （雇 圮噪咅交易者应该被打击）而向0不彤响 
套利者？谁锋改调节 市场？ 怎么调节？ 

^3. 基金理 财者！ n 披露消息的办&还要进一步改变吗。不断地向市场通 
吿资产组合可取吗9或者说这 一's 法会引起好亊者提前挤兑、平仓，甚至股 
祭市场的崩溃吗？金融中介的透明永远是好事情，还是会引起金融恐慌？ 
谁_^危机中被救助。由谁救助？ 

5. 对投资者进行教育能克服心理偏见吗？如果可以，怎样做？为什么 
没有帮助私人去除偏见 （^biasing) 的廉务机构存在？ 


对许多这样问题的回答还很不完全。事实上，如果市场是有效的，绝大 
多数问题的答案就没有什么意义了，但如果市场是缺乏有效性的，答案就复 
杂多 样了， 但人们的认识一直在提高。我们现在己经知 道了： 套利的代价很 
大，会受到风险回避行为人的主动限制.也存在严重的代理问题。当把套利 
看做是一种经济活动时，当套利者之间为利润展开竞争时，他们的活动就不 
会自动地、有目的地推动市场走向有效状态。我们也明 白了： 投资者的心态 


I 开非 ，年碎 市场——行为金 》 学导论 

影响证券的价格.也认识到 r 这种心态形成的几种形式。特别是当大多数投 
资者都有同样的心态时.就变成了一种系统性的力量.其对证券价格的影咱 
将非常大。行为金融学理论和实际验证结果提出了共同的 结论： 金融市场是 
非有效的，正像经济学家所期待的那样。而且， -- 旦我们把金融市场看成是 
—个由不同类型投资 者即一 些是理性人、另一些是非埋性人进行交易的场 
所，明白了是什么力置在影响着他们对证券的需求.我们就能对许多新问题 
进行思考了。对于讨论如何使市场更有效的研究者和有志于此类问题的读者 
来说，巨大的机会已呈现在眼前。 
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附录通过股票市场 
驱动的并购 


安德瑞 • 史莱佛和罗伯特 * W •维塞尼 



在 20 世纪 90 年代末期，美国和世界经 
济中出现了一股气势磅耩的并购浪潮 （见图 
A-1 ). 绝大多数的并昀交易是通过支付股 
票的方式进行的，主动并购者和目标企业又 


• 这是本书作者运用行为金融理论 i 4 论企业并购问8的-篇丄作论文. 2 C 01 年发表在 NBER 网 
SS 上，为便大家了解这种分析方法的最《进展.我在征得作者同意后译成中文.随本书中文版一间 
出眭。 ——译者注 




多属同一行业 （Andrade， etal. , 2001). 这次并昀浪潮与 20 世纪 80 年代 
的恶意并购浪潮有所不同，当时主动并购者多是金融巨头，交易也多以现金 
支付为媒介。也与20世纪60年代的联合大企业式的并购不同，那时典型的 
并购发生在不同行业之间。60年代和90年代的并昀也有共同点，那就是交 
易多以支付股票为媒介，而且是在股市异常繁荣之时。这与80年代正好相 
反，当时，股市非常低迷。 
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BA - J 总的并购活动 
说明 ， S 'ndrade ，Gt«g(ir. Mark MitcMl. Erik Staffoixl. 2 > 


'New Evidence and 


Perspeuive* on Marf；Bsr>;" Journal of Ei-onomic Pfrsperlivr . 

对这些并购潮流的经济学解怿每个人都在讲着不同的故事 （如： Nel¬ 


son， 1959； S^leifer and Vishny, 1991) Holmstrom and Kaplan, 2001), 
在 60 年代的联合大企业并购中.通过向被并购企业注人资本和关键技术 
(know-how) ,那些管理良好的主动并购企业建立起了多样化的企业部门 
(Gort, 1962; Rumeh, 1974» Meeks, 1977 1 Steiner, 1975) 。 在 80 年代 
的破产 （bust-up) 并购中，主动并购者通过向银行借愤和发行垃圾偾券获 
得资金后，购人50年代形成的联合大企业然后将其分拆开来，因为这种企 
业形式缺乏效率 （Jensen， 1986； Blair > ed. , 1993； Shleifer and Vishny， 
】990)。90 年代的并购潮流尽管还没有合适的名称来形容，但一个非常明显 










的特征是为巩固 （ consolidate ) 主要行业而进行并购 （Holmstrom and Kap ¬ 
lan , 2001( Andrade , etal . . 2001) 。从这一特征看，这次并购潮流类似于 
20世纪20年代的“为获得寡头垄断地位而进行的并购” （mergers for oli ¬ 
gopoly ) ( Stigler , ]968) 。 

我们试图提出一个解释并购行为的一般性理论，而不再依赖于不同年代 
讲述不同故事，在这一理论中，并购交易的主要驱动力是并购企业股票的市 
场价值。我们也不再假定市场是有效的，而是认为，股栗市场会错误估价主 
动并购企业、目标企业和它们整合后的企业的价值。但企业的管理者是完令 
理性的.他们知道市场是非效率的，他们要通过并购决策来利用这一点，这 
一理论与罗尔 （ Roll , 1986) 在讨论企业并昀时所做的主观 hubris ) 

不同，他认为 • 市场是理性的，而企业管 理人员 是非理性的。在我们的理论 
中，理性的管理者面对的是非 JI 性的市场十； 

股票的市场价值影狗着企业并购活动的思想至少可追溯至 纳尔逊 ( Nel ¬ 
son , 195^对美国并昀潮流的 研究： “并购的展开似 f . 不仅仅只是一种经济 
繁荣的表现 • 它电与资本市场的状态关系密切，两个要提到的扩展周期，并 
未伴随股价的大幅度 上涨. 弁购的热潮也未出现。”最近对并购者长期收益 
的研究再次成为有效市场理论的一个 话理。 路兰和维杰 （Longhran and Vi - 
jh ， 发现 • 市场对于并购消息并不能做出准确的反应，如果并购是通 
过现金支付方式来购人股权.长期获得的超额收益为正值，而通过支付股票 
方式进行的并购长期获得的超额收益为负值„鲁和弗美伦 （RauandVer- 
nmelen ，1998) 发现在用法马和弗伦奇 (1993) 提出的规模和账面值/市值 
比率进行校正后，上述结论仍然成立。马丁 （ Martin ， 1996)、鲁和弗美伦 
(1998) 也发现，相对于有投资价值股票企业，热门股票企业更多地是用股 
票支付方式。我们的模型要解释这些结沦。 

尽管有这些证据，但股票市值并没有成为讨论并购行为的主导理论。安 
德瑞德等人 （ Andrade ， etal , 2001) 将1973年至1998年间解释并购的理 
论 分为： 效率论、代理成本论、管制论和多元化经营论。浩姆斯壮和坎普兰 




(Holmstron and Kaplan . 2001) 则认为，通过改善公司的治理结构和管制 
政策有利于提高市场的有效性，这反过来会促进企业的并购活动。 

我们的理论有助于回答如下 问題： 谁并购谁？是通过现金支付还是通过 
股票支付？并购的后果怎么样？为什么会形成并购浪潮？我们认为最关键的 
答案是 •• 拟合并企业的相对价值、管理者的视野 （ horizons ) 和市场想像的 
企业并购完成后带来的增大效应 （ synergies )。 因为至少前两项可以进行具 
体度量，我们的楱型还产生了一系列可进行实证检验的 预测： （1) 当整个市 
场或企业所在行业的股价处在高位时.用支付股票方式进行企业并购并不对 
称于股价低迷时用现金方式进行并购：（2> 用现金方式并昀的目标企业的股 
票在并购前带给投资者的收益较低.而用股果支付方式并购中的王动并购企 
业的股栗带给投资者的收益较高；（3> 用支付股栗方式并购的主动并购企业 
会通过篡改盈利和内部交舄等形式来谁动股价的高估^ 用股票支 付方碑 
并购的主动并购企业的股祭，长期收益很可能为 负值. 而用现金方式并购的 
为正值》尽管氏期收益为负，但通过并购还是有利于主动并购企业股票 
的长期持 有者; (6) 跨行业并购的长期收益砗于相关企业间的 并购； （7) 管 
理阶层对用现金方式并购的抵制 f 利于股票持有者； <8)被并购企业的管理 
者和股票持也+的视野比主动并购企业的管理者和股票持有人的视野要短 

接 下来的 两节，我们提出一个分析股市驱动企业并购的简单模型，在 
A .4 节，我们提出一些证据， A _5 节总结。 

A.2 一个并购的简单模型 

我们考虑有两个企业，0和1，各自拥有的资本为 K 和 K ,， 每单位资 
本的股票价值为 Q 和假定(^和兑并不是这些企业价值的有效评估值， 
但反映了投资者对它们的评估心态。为了不失一般性，我们假定 Q ,> Q 。 
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投资者心态对评估价值的影响各不相同但并不需要做具体的规定，他们可能 
反映的是对有相同特征的整个产业部门、具体产业部门和某一种类的企业的 
价值髙估或价值低估 ，如： 可能是所有联合大企业为大家看好或失宠，也可 
能是所有技术类企业的股票、所有基础产业类股票以及所有欧洲企业的股票 
有这种遭遇。 

我们假定两个企业可以进行并购，整合后每单位企业股权的短期价值为 
SQ .+ (1- S ) Q , 两个企业合在一起的市场价值为： ( K + K .) [说+ 
(. Is ) Q ] . s 为想像的企业并购带来的增大效应。事实上， s 代表的就是 
市场一致认为的并购带来的好处。它可以是产业的多样化经营、行业垄断地 
位的巩固' 或跨欧洲的一体化的加强。也就是说.如果市场偏好多样化经 
营.那么不同行业的两个企业的并来的.、的仿就庇，或者.綬营良好的 
企业 （ ft 的 值大） 与经营欠佳的企业 tQ 的值小> 的合并带来的 j 的值浙 
X - 就像鲁和弗美论分析的那样 t 在我们的模型中 . S 仅起润滑剂 
的作用，它冇助 fid 速并购的过程，它可以由投资银行或学木部门发明出 
来.与实际驱动并购进行的力 f 关系 不大， 

我们定义， = iC ,,/ ( K-KO 为没有想俅的增大效应的点。在该点， 
市场认为两个企业佥并后作用就是两者的简单相加.可以用它们的账面价值 
来什#.,如果 .、< s ‘，那么市场认为并构的增大效应为负值，也就是说，市 
场评估的重心放在了低价企 业上； 如果 s > s *. 市场认为并昀的增大效应为 
正值，即市场评估的重心放在了高价企业上。如果 s =0, 市场认为并购整 
合后的企业价值等于低价值企业；如果 s = l , 市场认为并购整合后的企业 
价值等于高价值企业；也有可能^>1,这时市场认为并昀整合后的企业价 
值甚至髙于髙价值企业自身； s <0, 尽管可能，但不会有并昀发生 • 最一般 
的情形是： 0< s < l , 这时，两个企业整合后的短期利益 （ gains ) 为： （ f (+ 
K ,) [说十 (1-5) Q ] - KQ - K -. Q ,, 只要上式将为正值。 

我们做了一个严格的假定.所有资产长期每单位资本的价值为这 
样，企业0单独的财产值为 9 fC ， 企业1的值为合并后的企业价值， 





如果能具体化，财产值为9 ( f ^ K ,)。 这个假定是说，并购自身长期利益 
为零（不管用哪种方式实施并 购）： 没有增大效应，也没有管理的改善。换 
句话说 . s 只是市场并购的参与者在实施并购时自己安慰自己想出来的好 
处。这并不是说，在实践中.并购只是在玩不创造长期价值的金融游戏。可 
是.我们也注意到，并购，特别是80年代后所进行的并昀.能否提高盈利 
水平.很值得怀疑 （ Meeks ， 1977； Ravenscraft and Scherer , 1987)。 我们 
也假定，并购不对实体经济产生长期影响，不管我们怎样定义长期。 

我们明确区分短期和长期是因为我们认为，企业管理者的视野是理解并 
昀的关键所在 • 如果一些企业的管理者希望退休或离开公司，或急于兑现股 
果选择权 （ options ), 他们就急于卖掉企业，这样的管理者视野就放在短 
期。如果管理者希望继续工作下去.或他们幻殷票选择权被锁定.这样的管 
理者视野就放在长期. 

因此 • 我们就傲定了节场; &非有 效刼，管理者则是理性的，旦掌 M 了 
充分信息 . 他们能准确把埋从自己企业 和从合 井对象的管理者角度所做的 
如 rr 估价： 有效状态下的企业价值' 含并后的增大效应和长期价值•在给 
定他们的视野跨度和市场是非有妓的假定后，他们将去实现自身利益的最 
大化= 

A .3 收益的计算 


我们讨论的情形是高价值企业1去并昀低价值企业0,我们要去分析这 
样并购对两类企业长期和短期的持股者所造成的不同影响是否要依赖于用现 
金支付还是用股票支付的不同 方式。 在分析中，我们需要讨论是什么决定着 
并购带来的好处 （ premium \ 我们并不像格罗斯曼和哈特 (Grossman and 
Hart ，1980) 那样需要选择一个特定的并购模型，我们只是假定主动并购 
者对目标企业每单位资本愿意支付的价格为， P=Q+p ( Q .- Q ) =& + 


S 并非有效的市 《—— 行为金醎学导论 

( 1 -py Q . 像想像的增大效应 >—样，这里的是主动并昀者对目标企业 
设定的加权值。另一方面， />. 也可解释为低价值企业相对的讨价还价能力。 
有两个特定情况需要提一下，第一， P=0, 并购不带来好处。第二， p=s, 
主动并购者支付的价格等于合并后企业的短期价值。也可能存在 p >. s 的情 
况[如罗尔 （1986)]. 主动并昀者支付的价格过髙。我们会分析这种情形， 
但这不是我们分析的核心所在。 

在 这一分析中. 我们做了一个贯彻始终的®单假定，除了理论上想像 
的增大效应外.市场不会从并购消息中推断出其他可能获得的好处。这_ 
消息本身不会导致价格回归至长期价值附近，也不会使价格朝这个方向变 
化。換句话说，不论是并购者自身还是用现金或股琪这挫并购方式•都没 
有进露出关于他们所管理的资产价值的定呛是否恰当 CMyers anti Majluf , 
1卯 4) 或者代理关系是否存在闵题的信,良 CMorck , etal . . 1990 K 馆壤. 
的具体估计在 Q 、 和.，中得 Si ) 充分体现，买卖者在短期也坚特 i 二餐 

f ' ^ 

除了 fsi 化之外，我们应该假定市场会从中呤到些什么。但我们又有必要 
指出市场并不能学 到一切 ， 句消 息或证券发行消息发布后市场向理性价值 
的调锒不能做到恰如其分。我们的结论是，在均衡状态下 • 依据标准的非有 
效市场換®，不仅要考虑到理性投资者怎么想.还要考虑到一些情绪化的投 
资者怎么想（如 ： De Long . etal . . 1990 a ; Hong and Stein , 1999) ，只要 
情绪化的投资者影响证券价格.我们的结论就站得住脚^ 

首先考虑并购的短期利益（以数量计而非以百分比计）.从短期来看， 
因为除了并昀消息之外没有其他的消息，所以由于并购引起的企业价值变化 
与收益变化是一样的（因为我们假定长期价格将回到有效水平，所以并购对 
长期价值的影响和对长期收益的影响是不同的）。而且.因为市场对用现金 
交易方式和换股方式所做的推 论是一 样的，所以主导并购者、被并购者和整 
合后的企业的价值变化并不依赖于是用现金支付还是用股票支付 （而 长期的 
价值变化并非如此）。我们可得到的命题如下： 
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_ 附 录通过设*市场劳辞 .W__j 

命題 1 并购对整合后的企业的市场价值的印时效应 （ imme - 
diate effect ) 为： 

( K + K ,> (. v - i *) ( Q ,- Q ) ( A - l ) 

对目标企业短期节场价值的即时效 应为： 

K p ( Q ,- Q ) ( A -2) 

对主动并购企业市场价值的印时效 应为： 

< Qi - Q ) [ K , (»- l ) +K ( j -/.)] ( A -3) 

只要总收益（企业价值 变化） 会随 Q , 和 Q 之间的差值的增大 
而增加。从短期来看，把两个企业合在一起带给整合后的企业可以想偉的好 
处就是由此而生的增大效应，因为一些高价值企业的沪值会溢出到低价[兔 
业中去， CA -2) 式的意思是 p 决定着 II 杯企亚在短期能获得的累积利益。 
当/>=0时，目标企业的股东一无所获 t 当八•时. Ulj 按拥有资本的大办 
获得收益。 

最后. 3) 式 给出的是主动并购企业的股东 所获 的两项短期收益。 
当沛场充满乐观情緒时.*>1,它们从原有资本的升溢中获得利益。但是， 
如果;<1，它们也会因为©有资本的链值而受损。当然，如果 p < j , 它们 
也能从 目标企业股粟价格的短期提高中获益。 

这 一分析 的意思 是说，至少某些并购活动纯粹是由市场的短期想像来驱 
动的， 很明显，主动并购企业在其中有一种賺钱的门道 （money machine ) ， 
那躭是.它们购人资产后使得自己的资本价值得到提离，可以想像得出，这 
种机会并不多。甚至在市场并不乐观的情况下，只要/ >< s ， 并购双方也相 
信通过并购在短期都会使增大效应提高。在主动并购者收益为0的情况下， 
即使按最大的价格出价.在短期还是有利可图，具 体为： 

P ' = ( s — j * ) / <1— s *) ( A —4) 

上式会随 s 的增加而增加。只要/>< 〆 .主动并昀者在短期就有利。市 
场对潜在的增大效应的估计越乐观' 主动并购者为得到资本升溢的出价 
越高， 
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并购所带来的价值评估的长期后果更有意思。这时我们要把用现金支付 
和用股票支付分开来分析。用现金支付的结果 如下： 

命题 2通过现金支付对两 t 企业整合后的价值的长期影响为 
0, 对目标企业价值的影响为 K ( P - q ), 对主动并购企业价值的 
影响为 K ( g - P ). 

在这一模型中，并构并没有长期的利益而言。目标企业之所得正是主动 
并购企业之所失。从长期来看通过现金支付进行并昀的 惟一理 解应是目标企 
业的价值低估 • 人们可能提出的问題是为什么主动并购者不去直接买进价值 
低估企业的多样化资产组合.第一，主动并购者得花力气对目标企业进行 f 
量的调査研究，它们对目标企业的价值被低估比对--个资产组合被低估更有 
把握。 第二，要真正实现由此所获的利益笛要采取-系列行动 ，如： 实施破 
产和资产的分别变卖 • 所以对啤益进行控制非常必要 ； 

在我们的模型中标贪业的管埋# 在尸 <9、有资本升溢 
时抵制股权收购 fender offer ) 将有利于长期抟股者。保护长期持股者利 
益祚不仅仅畢一个抵抗的理由.代理模型是这么认为的。他们实际上有利可 
图，尽管这件抵制因为降低了翅期价格而损寄7短期持股者的利益， 

用股蔡支付的情况要复杂二些.我们 规定： 

、: 1 CA -5, 

为对目标企业每单位资本的出价与整合后企业每单位资本的市场价值的 
比率。这样，如果/ "=1. 那么对目标企业支付的价格正好反映了整合后企 
业的价值。那么. < l-.r > r 就是整合后的企业中属于目标企业股票持有人 
的份额，1 一 ) r 为属于主动并购企业股票持有人的份额。当 r =l 

时.两者的股东地位都没有被强化.份额不变。 

中长期来看，如果不进行并购.主动并昀企业股票持有人股票的价值为 
冰 ”如果实施并购价值为 g ( K + K ,) [1- Cl - j *) r ]„ 所以我 们有： 
命题3 通过股票支付方式来窀成的并购.对整合后的企业的 
长期价值影响为 0. 对目标企业价值的影响由二式 给定： 
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( A -6) 


Kq ( r - l > 

对主动并购企业价值的影响是式 ( A -6) 的相反值。 

命题3的意义解释 如下：从氏期 来看，只要 r>l (或 目标企业 
的持股者就能从并购中获得好处，也就是说，对其支付的价格超过整合后的 
企业的价直。因为从长期来看，这是一个零和游戏，所以一方之多得意味着 
另一方的多失。主动并昀企业的股东所能得到的长期利益是增加了实物资本 
的控制 数量； 只要 r<l (或 ^< j >， 后者拥有的资本将会增加，因为所有资 
本长期价值相同，所以他们最终会获益。当资本的升溢低于两公司整合后企 
业的价值，财富会从目标企业股东再分配给主动并购企业的股东如果 
1 (或这一交易不发生财富转移。 

在该模型中，并昀对长期价值的影响和妒衫期收益彰响并不相同.没有 
并昀情况下，主动并购企业长期为收益为凡 ( y - o , I -如果企业最初价值 
高估. 该式的值为负值：如果进行了并购.其长期的收益为 <2 ( K 4- K ,) 
[1 一 ( I -.') r ]- QK ：. 即使它们的股东从中获益，该式的值也为负值„ 
&后 一 种情况 F . 主动并购企业的收益为负.但与没有并购时为负值意义不 

通过股票戈付实拖的并购造成的这种差別就引出了许多可能发生的情 
况。苜先，企业！并昀企业 C 带给前者股东的好处是就长期、而非短期而言 
的。当 〆 < p <0 时，企业1的股价会因为并昀的消息而下跌，但并购从长 
期来看还是有利于其股东，因为即使没有并购.企业的股价在长期也会下 
跌。在这里尽管从长期和短期观察到的收益都为负值，但并购还是会带给长 
期持股者奸处。用价值高估的股票来支付.提高了主动并购企业股东对资本 
的控制数量.对长期的股价下跌形成缓冲。这就是一些髙股价企业 （high 
flying firms ), 如美国在线和思科 ( Cisco ), 为什么会在20世纪90年代去 
并昀一些低价企业的奥妙所在。 

这一分析也表明，价值高估企业在做防御式并购：既然/>0,运用 
高估的股票购进资产就比不昀买要好。这一分析也谨慎地对如下解释提出 
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批判： 主动并购企业的收益无论长期还是短期都为负值时.损害了股东的 
利益。简单转换一个角度我们会看到，如果不进行并购.损失可能还要 
大. 

支持我们并购模型的一个例证是多元化 （ diversification ) 的企业并购， 
我们可以大致认为是在昀买同等质量的低价资产，这可能包括对不同产业或 
同一产业内私人（价值被 低估〉 企业的并购、小企业的并购。我们的模型能 
解释多样化的并昀，这不同于没有说服力的联合大企业增大效应理论和标准 
代理理论的解释。特别要指出 的是. 一个离价值企业在同一行业发现的并购 
对象可能非常“昂贵”.尤其是在整个行业的价值被高估时。多元化并购司 
能比较便宜.从长期来看更有吸引力，因为它使得主动并购 t 可以运用价值 
髙估的股票来获得对更多资本的控制权，亊实上，在进.行关联企业并购时存 
在着一种替換关系，如果想像的增大效识比较大，司能带来的短期收益也 
大.如果进行多元化并购 • 则对短期收益造成损客但却利于栓朗收碰。60 
年代和 M 年代进行的多元化并购反映的就是这种运甲高的价值高估股栗并 
购低的价 值茈估 股票的 现象。 我们在 A . 0竹要指出，这种解释是可以得到 
多元化并购后的收益和盈利兜化数据支持的。 

这一分析也指出了为什么用股票支付要好于通过发行股票后用所得现金 
来的办法第一，通过发行股票后用所得现金来支付意 味着： 

只耍主动并昀者用股票支付，对购人企业付出为/ >< s , 通过利用这种增大 
效应就能强化长期持股者控制的资本数量，这显然比仅仅持有现金要好，因 
为持有现金没有任何增大 效应。 第二，如果企业发行股票后仅持有现金.市 
场可能会以为这个企业没有投资机会，所以会降低对它的估价。这种信号效 
应与迈耶斯和马甲夫 （Myers and Majluf , 1984) 在讨论投资政策而不是资 
本结构时所说的信号是不同的。并购的好处，除了有想像的增大效应外，对 
企业的盈利提高也有帮助，自然也会提高企业的市场估价，思科公司和其他 
髙技术企业将其作为一项政策的实践表明，并钩是实现企业迅速扩张的手段 
之 一 ，这是靠积聚现金无法做到的。正是由于这两个原因，用价值高佔的企 
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业去并购另一个高估企业是 • 项值得进行的投资。 

这就引出: r 关键的论点。在这一模型中，锒合后的企业的长期利益始终 
为零.一方所失-定为另一方所得，如果主动并购企业是从有利于长期持股 
者的角度来进行并购.目标企业一定会对自己的长期持股者造成损宵。那 
么.换句话说说，谁会同意成为并购目标呢？ 

答案是要依赖于不同管理者的不同视野 （ Stein . 1988. 】989)。命题1 
指出，目标企业的持股者一般会得到并购的大部分短期利益，这就是说.如 
果企业管理者考虑的是持股者的长期 利益. 这种企业会很可能成为主动并昀 
企业，如果企业管理者考虑的是持股者的短期利益，这类企业很可能成为 S 
标企业目标企业的持股者获得的资本升溢要依輓 f /■>• 不论是用规金交 
付还是用股粟支付。如果他们能把股果卖给恐惠持有宕.他们即可获利。在 
P < s 的悄 况下. 主动并购企业的氏期待股#-二一不费出手什么原因没有卖 
出一也是有利可图的”郢呰在汚场上 祺积购 迸主动并购企业价值商估般叛 
的人是真正的亏损者. 

这一分析可使我们能分辨出什么时候可能舍发生并购.采取什么形式。 
开眙.我们希望看到的是朵用现金支辩形式对价值低估企业的并购，而且我 
们预计这种购+相对于用股票叉付的并购更多的情形是恶意并购，在用股栗 
支付形式的并昀中.主动并购企业和目标企业的股票都可能被高估（起码从 
并购消息宣布后的价格来看是这样）。 H 标企业的管理者想在股票有超额收 
益时将股票脱手，甚至也想把换股得来的新股票卖出。只要他们这样想，就 
会欢迎有企业来对其进行并购.因为他们想要的是现金而非被高估的证券。 
相反，在用现金支付的并购中， S 标企业的股票是被低估的.因此持有股票 
比持有现金的收益要高.我们预计目标企业的管理者将要抵制，除非主动并 
购企业的出价能体现出目标企业的长期价值。 

如果满足如下三个条件.我们可能看到的是用股票支付的并购：第一. 
必须在市场髙涨阶段，有些企业的价值被高估（主动并购 企业） 的程度高. 
同时也有程度相对较低的价值卨估企业（目标企业)。这多发生在市场高涨 



时朗.企业价值分布差距较大的情况下。第二.市场必须有想像的增大效 
应.这小仅使得并昀 在短 期有很大的吸引力.而 R 使得主动并昀企业在支付 
股票的髙价后.仍然能提高对资 本的艮 期控制数量。第〒.假定在满足前两 
个条件的情况下.有条件成为; t 动并购企业的管理者的视野是长期的，而成 
为3 标企业 管理者的视野 则是短 期的.满足 h 述三 t 条件.我们认为并购会 
用股票来支付^ 

对于第一个条件，我们模 铟做 出的明确预测是在对企业小仅存在价值高 
估而且分布差距很大的 时期. 用股樂支付的并昀会增加。这一预测得到一些 
非正式证据的支持《如在20世纪60年代.大多数有吸引力的联合大企业的 
价值比被它们并购的小型私人企业和公共企业的价值阇 得多； 世 
年代.对大型高新技术企业的沾价差导裉 大、 这也是 — fi 忙的并购时期。 
我们不知道这是否可以算 S 正的证据. 

对想像的增大饮 『. v . 的检骑很难进打' 系统的理论建议，将世纪 
的所有并购潮流进行理咗分折. K 中必然有我实的郎分。事启 令人失 望的业 
统.是最右说服力的证据说明.是增大效守 ffti F 是市场条件才是并购的真正 
1 

视野的分析指中了我 ft 〗 模型所做新的预测的某些关键。我们认为，目标 
企;! I 的赞理‘者希望能获得解脱 （get out ). 可能是想退休、兑现股票选择 
权，也可能是想有利 f 短期的待股者。相反，主动并购企业的持股者无法轻 
易解脱，企业有 大&的 大宗股票持有者或管理者比较年轻 • 或锁定于某些条 
款。尽管我们没有支持这 一论点 的系统 j 止据.但60年代大量家族企业卖于 
联合大企业和90年代大貴企业被思科公司和英特尔公 d ] 收购这样的例子很 
好地支持 了这一 说法， 

并购自身也能缩短 B 标企彳 k 管理者的有效视野。如果不发生并昀.其管 
理者也不愿意再持有价格高估的股票和股票选择权，但苦于无法卖出兑现。 
并昀实现后.这些管理者得到的是主动并 ® 企业的可以及时或很快出让的股 
票.等于把他幻从无法逃出的价值高估市场屮解放出来』思科公司的股票显 



然比-些新开张企业的出资人的股票更容易出手.并购就是这样把一个勉强 
维持的长期管理者转变成一个幸福的短期管理者„ tl 标企业和主动并购企业 
的管理者都能从中受益.前者得到 r 他们想要的现金，后者提高了长期抟制 
的资本数量。事实上.双方都想把价值高估的股栗处理掉. 一 方是通过个人 
卖出，另一方是通过变相增发股祭。如果交易中缺少这种利益（以主动并购 
企业新股东的利益为代价:•，就正是我们看到的用现金进行股权收购的恶意 
性将大大髙于用股票进行的收昀的原因 所在。 虽然不太精确.但我们还是可 
以计算企业管理者视野的长短（如年龄.股票的选择权等等）.这样也就可 
以进行实证检验了。 

最后，我们来 分析一 下低价值企业0来并购企能件< 如果企业 
0并购企业1的出价为 F = Q +/> ( Q ,- Q > + p ) Q . 只有 

B 寸，企业 1 才同意并购，在企业为$却升购者时.与式 ( A -3) 对应的 

主动并期者的收妙如卜 ^1\\, h /^ 

(Q:—!)) ''K.'r <5 -... 丨 h.: (A—7) 

在增大效礅氷平给:€的情况下.低价值企业支付的! 1 C 价会更大，股票被 
稀怿得更厉 捂. 但因为 有想潴 的： t 大^ ck # 在，对其持股者仍然会带来好 
-处 U 到底哪种效应占优无法确定，可是，我们的 模型位 提供了这种短期的可 
能性，即低价值企业购并热门 企业： 热门企业消失后.它们的企业价值就提 
髙了。 

从长期来看，企业0如果用现金支付方式来并构对其非常不利，因为企 
业1很少被低估。而且，在用股票支付的并昀中.企业0也必须按/■>】来 
出价，如果 P <1. 它在这种并购中只有亏损。总之，企10进行的投机性 
并购，除了想像的增大效应带来短期的价值骤升之外.我们很难看到低价值 
企业去并购高价值企业。因为让热 n 企业消失在某种程度上不可行.所以我 
们不会经常看到这种并购。 





A . 4 讨论 


在这一部分.我们讨论这一分析在实证方面的意义。因为分析的结果表 
明，一般情况下，离价值企业是主动并购者的理由较为充分，所以我们也就 
i 寸论这种情形.我们的讨论分为两部分。第一.我们用可得到的短期和长期 
的实证检验数据来做检验；第二，我们从总体上看一下过去40年美国3次 
大的并昀浪潮中股果市场和并昀活动之间的相互关系 t 

收韹横向比较的意义 

安格罗旺和贾菲 (Agrawal and Jnlfe. /20<00/安德埔徳等人 q 明） 
对近期在并购消患发布异股^的长短期收益进行了详细的总结.我们就用 
这些总结资料而不再进行个军研究.安徳琛铯等 人的 样本是 1973-1998 
年期间的3 688++ if ® 案例，在并购消穿.宣布前天到最后结束的时间 
段内， S 标企业股票的收 兹为 ? 3 .' sk , 主 动舁购 企业股累损失3.8%.整 
合后的企朱价值变化为统计意义上不显著的1.9%。如果我们把这一收益 
转化成收益亩分比的一定比例而不是具体数置的一定比例.我们的模型就 
能对这种收益謨式进行简单模拟.实际上，在非常简化的形式下，当* = 
/»=s-=0.8, Q = l ，Qi-QsOJ 时，目标企业的收益为24%.主动并 
购者的损失为 4. 8%,整合后的企业价值没有变化。更为一般的情形，如 
命题1解释了为什么目标企业的收益在数量上与主动并购企业的收益不太 
-样。 

长期收益的情形更有趣。我们的模型预测.主动并购企业的价值很高. 
只在 />< g 时.即对目标企业的估价低于它们的出价时，才会用现金支付。 
这最有可能发生在目标企业被严重低估的情况下.也就是说.在被并购前其 
股票收益已经很低。尽管安德瑞德等人 （2001) 已经指出，在 1973-1998 
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年期间所发生的并购中有66%的情况是主动并购者的 Q 值超过目标企业的 
Q 值，但对上述观点的支持证据还是不够.我们模型指出的重要一点 是：用 
现金支付的主动并购者的 K 期收益为 [值： 路兰和维杰 (1997) 发现，经过 
规模和账面值'市值调整后，在并昀6的5年内.股权收购带给主动并购者 
的超额收益达43%.鲁和弗美伦 （1998) 对 1980-1991 年期间316个股权 
收购样本的分析结果是，在并购后3年.主动并昀者的长期超额收益超过 
8-5%.这些证据有力地支持了我们的模型。 

这一模型的关键当然是分析用股票支付的并购 t 模型的结论是高的价值 
高估企业去并购低的价值*估的企业，而且，这样并钩导致的很可能是负的 
长期收益.但是只要/><“这种负值就不会大于没有并构。.这…分析与褥 
和弗美伦 (1998) 的发现1 一致的，他们发理 ft 并购 d 卑，求勒并购者的 
收益与同等的资产组合比较为疣 i 十意蓊的一 d 安格罗旺和贾菲 
(2001) 的文章列出了支持这-•发现的大贷又献。鲁和弗美伦也发规在并购 
完成后3年， A 投资价值的主4并购企业 （ vd ^ Mdcr ) 的表现要超过热 
门的主动并构企业 (glamour bidder ). 而且后者比前者更多地用股票 支付. 
这两个发现支持了我们的观点.用支付股条完成的并昀是由于主动并购企 
业的价值评怙值裡过目标企我们的镆型还指出，热门的主动并昀企业通 
过股躬 X 付來进行并购是一种防御性的策略。 

有意思的是，路兰和维杰（1997>、鲁和弗美伦 （1998) 以及安格罗旺 
和贾菲 （2000) 对主动并购企业长期收益的研 究中. 将预测长期收益为负的 
两个关键变量——主动并昀者的价值较高和用股票支付作为两个不同的假说 
来看待，他们称之为：支付方式瑕说 (method of payment hypothesis ) 和 
收益外推假说 （performance extrapolation hypothesis ) „ 

在我们的模型中.上述结果只是同一故事的一部分，收益外推假说其实 
是说，市场在决定两个企业合并后的价值吋错误地外推了主动并购企业股票 
过去的收益，这就是我们模型中的按照支付方式假说，如果企业管 
理者对企业发展前景的认识比市场了解的多，在股价高估时.他们将采用股 



票支付来并购.如果是相反情况就采用现金并构。在我们的模型中.并购的 
决策和支付方式决定于市场的时机。用股票支付的并购发生在主动并昀企业 
价值被高估、股票长期收益为负且这样做比其他方式可以减少损失的情况 
下 t 美国在线并昀时代华纳和通过换股组成高价值的联合大企业就是证明这 
一点的很好的例证。 

在用股票支付的并购中.想像的增大效应是问题的关键。想像的增大效 
应 S 越大，不仅有利干获得短期收益，而且对支付了价格/•但价值仍然小于 
S 的主动并购者来说在长期也有利可图< 即使没有增大效应存在.也得想法 
发掘 出来。 

并购浪潮 

在纳尔逊 （1959) 的开创性研究>4,他指出，并购发生的时间很 集中. 
主要发生在股系价珞商涨的时朗，支;^手段一般是用股票。安德瑞德等人 
(2001〉进近的研究证明了这一点，而且他们还指出 ft * 股价市场时期，这 
-并购占绝对优势，我们的模费也是这么着的 . tt k ) 年代中，在全部并购 
中用股 I ?支付占到 45.6 X <， 在？0年代为 >•().&/(；• 因股价上升导致的并购所 
占的比例在 — SO _ 代为3灰 H ,在90年代为 57. 8%. 

我 f l 钌仏用 这个模型对美国过去40年的并购历史做更多的讨论。60年 
代的联合大企业的并购热潮就是高价值高估企业通过股票支付方式获得低价 
值高估企业的典型事例。为什么进行的是多元化式并购，一个通常的解释是 
反垄断法限制关联企业并购 (Shleifer and Vishny . 1991) 0 我们的模型提出 
了另一种 解释。 在那个时期.尽管关联并购想像的增大效应很高，但代价也 
非常大。从主动并构企业长期持股者的角度来看，因为他们一般要获得非常 
高的市场卖价，所以将股票用于多样化投资，建立起联合大企业以增大对长 
期资本的控制数量就是相当好的选择。当时一些支持这种并购的理论也应运 
而生： 由于改善了管理，联合大企业的效率提高了。由于有了这种理论的支 
持，所以并购双方在短期都获得了正的累积收入 （ Matssaka , 〗卯0)。尽管 



附录通过股 * 布场 SESi . 的坪碑 . 


联合大企业并没有带来明显的利润增加 （Ravenscraft and Schcrcr ，1987). 
主动并购企业股票的长期收益也为负 （ AgrawalandjaHe ， 2000), 但这种 
并购还是比不做要好.在我们的模型中，主动并购企业股票的长期收益尽管 
为负，但并不能说损害了持股者的利益，因为即使没有并昀.联合大企业的 
价值也会降低。 

像 ITT 这样的大企业并购小的家族小企业、麦当劳对特许店进行纵 
向合并都符合这一原理。在我们的模型中.因为目标企业相对于主动并购 
者来说是如此之小，我们可以认为联合大企业是在进行 s=l 的多样化并 
购。 实际上.在讨论60年代的并购时，经常争论的是合并的的是否能 
将多样化的经营转化成增加盈利的目的.从这个角度看， SG 年代大多數 
讨论集中在联合大企业效率方面的做法仅仅是 在做衷 面文亲 (window- 
dressing). 基本经济学解决的办法是用高估的股祭去购买有实实在在价值 
的资本 (hard capital.-, 级括-成与时 间跨® 密切相关。联合大的味 
购对象主要是一些家族 企业， 其所有者希望将 公司卖 掉然后退休。这正是 
我们模型所 提出的 《并购是目标企业管理者的短期目标和主动并购管理者 
的长斯'目标的耦合， 

在80年代，经过 ,)0 多年股市低潮后，市场迎来了一次由破产引起的并 
购浪钔，我们模型的预测是.被接管的企业是那些价值被低估的企业.支付 
方式主要是现金而非股票。而且80年代的恶意并购比任何其他大并购浪潮 
时都多——这正是我们模型预测的采用现金形式对价值低估企业所进行并昀 
的情形。因破产而被并购的企业的价值低于并购者所支付的价格的现象大致 
符合我们提出的 观点： 80年代的并昀目标集中在市场价值被低估的企业 
( Kaplan ， 1989, Bhagat 等人， 1992). 这一时期的并昀并未伴随主动并购 
企业股票长期收益为负的现象，这与其他早期的并昀不同„这与上述讨论问 
题的角度是一样的。 

80年代并昀的其他特点也与我们的理论相 —致。 按照我们的说法，这 
种并购能带给主动并购者股东高的短期收益，需要有一种想像的增大效应或 


整合后企业价值得以提卨的理论相配合 3 詹森 ( Jenson . 1886) 提出的免费 
现金收人流量理论就成为这一时期一种必要的理论 • 该理论强调通过并购减 
少了由代理带来的许 多问題 《我们的理论对80年代的并购浪潮为什么在10 
年后逐渐消失提出了另一种解释.传统的解 释是： 公司、州和联邦玫府的反 
并昀政策以及对德拉克西尔 （ Drexel 〉 和其他金融机构恶意并购的起诉.提 
髙了并购成本，主动并购者已经无利可图.我们的嗔型正好相反，认为真正 
的••元凶” ( culprit ) 是股票价格的提高，企业价值不再被低估，也就是说 
促成80年代并购热的棂本原因不存在了。80年代的情形与60年代的并昀 
一样，非常好地支持了我们的模型。 

随者90年代股市价格的提髙.尤其是90年代后丰期.促成了另二 
规模的并购热潮 • 并昀多采取換股方式.主动并购者与企业的价值都被 
髙估，甚至两者同 属-个 行业，增大效旮的故亊文转向技术合并的增大效 
应、产业巩固和欧洲体化.系眚在某啤时候编造这种故亊#木予:并购者 
的短期收益„正总在〔0年^袁，在因特网股费泡沫的高潮时期，我们有幸 
奢到了一些极度乐现的并购， |咏5>1. 并购双力都享受着因特网带来的 
好处。 所以这种并昀对双方都庆得了较大的短期利益。 

大概 这-时 期最具代表意义的就是美国在线对时代华纳的换股并昀（在 
这一例证中，>并没有美国在线管理者希望的那么大，在并购消息宣布几个 
月后 • 公司的市场价值损失了三分之一 >• 我们对此的看法是，这种并昀的 
核心并不是技术的增大效应，而是美国在线的管理者通过购买时代华纳公司 
的实实在在的资产 （hard asset ) 来试图避免长期收益的下跌„这一并购就 
像其他与股价髙估的高新技术企业的并购一样，长期的收益非常不好•可是 
我们也认为，这总比没有进行并购要好。当未来的研究者指责90年代的并 
购狂热用以证明并昀者的错误引导时，他们应该集中讨论如果没有并构又会 
怎么样。亊实是，这一时期许多进行并购的高新技术企业，都是企业家式企 
业， 管理者占有大部分股权，这就表明，并昀的动机是价值高估而不是代理 
问题。 
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A .5 结论 


本文提出了一个基于股票市场思考并昀的模型。这一摸型并非想要否定 
许多由浩姆斯壮和坎普兰（2001)、安德瑞德等人 （2001) 所强调的实际因 
索.而只是对他们所提出的因索做一评价.我们没有提及我们早期的观点。 


另一方面，我们的模型对许多现象做出了解释，并提出了一些新的预测，： 
这种意义上，这可能为金融经济学家讨论并购提供了另一套方法,， 



[1] 我们提出的理论是正在肜成令的公刁行为冷 A* 理论的一个鲑 

分，其他的还有 Stein <. ma . Morck etal . : 

andVishnv &k<r and VVurgier (2000. ^60：>, 这些理论讨论的都是 

公司的融资政策如何应对节场的不正场 诂价， 

[2] 这里我们假定主动并购仑业的托其(/超过目标企座。在下面我们的 
分析中.低托輿9的企业也可成为主动并购企业 . 
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译后记 



当在波士顿郊区译完最后一个宇后， 
我感到•种解脱，这本书译得很累。当我于 
2001年11月底在哈佛大学经济系图书馆借 
到本书的英文版.读完第1章后，就决定把 


她翻译成中文。我当时的感觉是，这与我们 
熟悉的理论太不一样了.但离我们看到的市 
场却是如此的近。我们需要这样一种理论来 
建设中国的金融市场。当我找到史莱佛教授 
谈了我的想法后.他欣然同意，并表示如果 
霱要他的帮助，他将尽力而为。经过艰苦的 
工作.有一段时间我每天工作10个小时以 
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上，利用寒假时间 • 初步完成了翻译的初稿，之后.我听说中国人民大学出 
版社慧眼识珠， d 经从牛津大学出版社购得中文版权，经过联系后.他们最 
终同意由我翻译本书。受此鼓舞.我又在2002年上半年利用课余时间对译 
稿全面做了校订，现在终于可以呈现给大家了 s 

行为金融理论，是西方经济金融学界 S 0 年代后兴起的一种新的分析方 
法，已经在美国经济学界产生了较大的影响，美国一些大学已经在博士生的 
教学中开设了这门 课程. 如哈佛大学、芝加哥大学等，国民经济研究局 
( NBER ) 最近也连续举办了几次学术讨论会，在资产定价和公司金融理论 
研究中，该理论已经得到了广泛的应用，每年都有大量论文发 爽， 这是-•个 
正在形成中的金融经济学的研究领域。本书就是这一研究朽…车导班蚀.薪 
作。熟悉现代西方金融学研究的读者都凊楚，在西方 ra 家有^鼇的研究人员 
正在从事金融学的研究.各大伞经济系与金《相矣釣课程都是非背受欢迪 
的，博士研究生中选择这 -- 领域做博士论文的也有相当比例。 fail , :认研究 
方法来释•金礞学璉来越走向技术化，理念上新的思维、尤其是在基础理念 
方面的新 思想 却越来越少，从遠个意义上讲，行为金融理论是继 M &. M 定 
埋' 有效市场理论之后金触学理沦在基础理念方面的又一次创新，也是金融 
学这神研究现实的学说进一步向现实靠拢的尝试。本书一个非常大的特点是 
数学运用得也较蔺单，比较适合我国读者的阅读 习惯。 

本书作者，安德鲁.史莱佛，是美国经济金融学界年轻一代经济学家中 
非常出色的代表人物之一，现为哈佛大学经济系教授，1如9年美国经济学 
会克拉克奖获得者‘我们知道，在某种意义上获得该奖的难度不亚于获得诺 
贝尔经济学奖，因为每两年才评出一名 4 0岁以下的经济学家获奖。他1982 
年在哈佛大学获得数学学士学位，1986年在 MIT 获得经济学博士学位。先 
后在普林斯顿大学.芝加哥大学担任助理教授和教授 . 1991年回到哈佛大 
学经济系。非有效市场理论（行为金融理论〉是他获得克拉克奖的主要贡献 
之一。目前他与芝加哥大学商学院的撤勒教授是这一领域研究的代表人物， 
除了行为金融理论的研究之外，史莱佛教授在公司金融理论（金融芍法和治 




理结构）、政治经济学、转型经济等方面的研究也有很多的建树。读过他的 
研究成果的人都有一种感觉，他善丁-用非常简单的模型来表达一种 蔌的思 
想。史莱佛教授著述颇宁 -• 尤其最近几年毎年都有大 M 新的论文发表。为了 
让国内读者了解一些有关行为金融学新的研究成果.我在史教授新的研究论 
文中，选了一篇与本书研究内容比较接近的未公开发表的工作沦文 （发 表在 
NBER 网页上）€通过股票市场驱动的 并昀》 作为附录与本书中文版一起出版。 

在本书中文版的出版过程中.我得到了许多朋友的支持和帮助。首先感 
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阿里西纳 （Alberto F . Alesina ) 教授合开]和行为金融学课程后.多次找 
他当面请教.他都给予了热情耐心的帮助，感谢哈佛大学费正清中心和閣家 
留学基金委员会，前者的邀谓和后者提供的资肋使我有萃在这所著令的孥府 
度过了难忘的一年.史莱佛教授的高足、现在香港中女大学任教的杜巨澜溥 
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